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业绩稳定增长，静丙产品成亮点 

投资要点： 

 报告期内公司业绩保持稳定增长。 

2011 年上半年，公司营业收入为 2.26 亿元，同比增长 19.60%；归属于母公

司净利润为 8001 万元，同比增长 13.49%，折合 EPS 为 0.29 元。公司业绩

基本符合预期。 

 静丙销售收入高速增长，首次超过白蛋白。 

报告期内公司静丙销售收入为 1.03 亿元，同比增长 40.79%，销量和价格均有

所提高；白蛋白销售收入为 1.01 亿元，同比增长 9.68%； 凝血因子类产品销

售收入 2199 万元，同比下降 7.13%。静丙销售收入首次超过白蛋白，成为公

司第一大产品。 

 采浆量有所下滑，海南三浆站建成后可增加公司采浆量。 

报告期内由于献浆员数量减少，导致公司采浆量有所下降。但公司在海南新建

的三个浆站将于今年底完成，2012 年采浆，预计成熟后年采浆量合计约 42 吨，

能够增加公司 15%的采浆量，缓解公司投浆量紧张情况。 

 静注乙肝免疫球蛋白临床 III 期即将完成，2012 年开始贡献业绩。 

公司静脉注射人乙肝免疫球蛋白项目处于临床三期后期阶段，目前正在进行新

药报批的相关程序，预计年底能够拿到生产批文，2012 年开始为公司贡献业

绩。该产品主要用于肝移植，与其他公司产品用于母婴隔断有所不同，是公司

未来的一大看点。该产品市场规模接近 2 亿元，预计未来保持 30%左右增长，

市场前景广阔，公司有望占据一半的份额。 

 贵州省浆站关停事件导致血液制品涨价预期形成。 

根据《贵州省采供血机构设臵规划（2011-2014）》，今年 8 月 1 日已关停省内

16 个浆站，估计将减少全国 20%的采浆量，形成血液制品的涨价预期。上海

莱士作为纯血液制品企业，在涨价过程中受益匪浅。 

 估值和投资建议。 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.75、0.92、1.11 元，对应于当前的收盘

价 PE 分别为 38、31、26 倍，我们维持公司“增持”的投资评级。 

 重点关注事项。 

股价催化剂(正面)：新建浆站采浆；静注乙肝免疫球蛋白投产；产品涨价。 

风险提示（负面）：成本上升风险；项目投产晚于预期风险。 

 

 

相关研究： 

1、限售股全部解禁，大股东减持动

力不足， 2011.6.28 

2、涨价预期形成，在研产品可期，

2011.7.18 

3、上海莱士公告点评，2011.7.26 

投资评级: 增持 

当前价格: 

目标价格： 

目标期限： 

28.33 元 

30 元  

6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 272 

流通股本(百万股) 272 

A 股流通比例(%) 100 

12 个月最高/最低(元) 42.51/21.23 

第一大股东 
科瑞天诚/莱士

中国 

 第一大股东持股比例 37.5%/37.5% 

上证综指/沪深 300 2554/2821 

注： 2011 年 8 月 23 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 0 19 1 

绝对收益 -8 12 -1 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：李晓彬 

执业证书编号：S0500511040003 

联系人：任广丰 

电话：021-68634510-8630 

邮件：rgf3335@xcsc.com 
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表 1、公司主要财务数据预测 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 388  483  574  676  785  

增长率（%） 25.1% 24.7% 18.7% 17.8% 16.1% 

净利润（百万元） 136  185  204  249  301  

增长率（%） 29.5% 36.7% 10.2% 22.0% 20.8% 

ROE（%） 17.9% 22.5% 22.2% 23.8% 25.2% 

ROA（%） 16.4% 19.9% 20.2% 21.8% 23.5% 

EPS（元） 0.50 0.68 0.75 0.92 1.11 

P/E 56.80 41.54 37.69 30.89 25.57 

P/B 10.16 9.35 8.38 7.36 6.43 

EV/EBITDA 44  32  29  24  20  

数据来源：湘财证券研究所 

 

表 2、海南三个浆站成熟后年采浆量预测 

项目 琼中 白沙 保亭 合计 

人口（万人） 21.7 19.6 16.3 57.6 

献浆员比例 1.80% 1.80% 1.80% - 

年献浆次数 7 7 7 - 

采浆量（吨） 15.86  14.32 11.91  42.09  

数据来源：湘财证券研究所 

 

图 1、历年公司销售收入分布情况 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 674  771  922  1083  

 

营业收入 483  574  676  785  

  现金 458  488  609  729  

 

营业成本 180  226  257  288  

  应收账款 19  40  43  48  

 

营业税金及附加 3  3  4  5  

  其他应收款 5  7  9  10  

 

营业费用 15  19  22  25  

  预付账款 8  14  15  17  

 

管理费用 75  92  107  123  

  存货 181  215  239  271  

 

财务费用 -7  -6  -7  -9  

  其他流动资产 5  6  7  8  

 

资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 256  243  222  198  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 101  136  139  127  

 

营业利润 217  240  292  354  

  无形资产 46  48  50  52  

 

营业外收入 4  2  2  2  

  其他非流动资产 109  59  33  20  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 930  1014  1144  1282  

 

利润总额 221  241  293  355  

流动负债 88  76  81  69  

 

所得税 35  37  45  55  

  短期借款 0  18  0  0  

 

净利润 185  203  248  300  

  应付账款 23  8  27  12  

 

少数股东损益 -0  -1  -1  -2  

  其他流动负债 65  51  54  58  

 

归属母公司净利润 185  204  249  301  

非流动负债 12  12  12  12  

 

EBITDA 224  251  308  370  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.68  0.75  0.92  1.11  

  其他非流动负债 12  12  12  12  

      负债合计 99  88  93  81  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 7  6  4  3  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 272  272  272  272  

 

成长能力 

      资本公积 326  326  326  326  

 

营业收入 24.7% 18.7% 17.8% 16.1% 

  留存收益 226  322  448  600  

 

营业利润 36.5% 10.1% 22.1% 20.9% 

归属母公司股东权益 824  920  1046  1198  

 

归属于母公司净利润 36.7% 10.2% 22.0% 20.8% 

负债和股东权益 930  1014  1144  1282  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 62.9% 60.6% 61.9% 63.4% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 38.4% 35.6% 36.9% 38.4% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE(%) 22.5% 22.2% 23.8% 25.2% 

经营活动现金流 200  118  256  263  

 

ROIC(%) 46.7% 42.6% 53.5% 60.6% 

  净利润 185  203  248  300  

 

偿债能力 

      折旧摊销 13  18  23  26  

 

资产负债率(%) 10.7% 8.7% 8.1% 6.3% 

  财务费用 -7  -6  -7  -9  

 

净负债比率(%) 0.00% 20.08% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 7.70  10.09  11.37  15.67  

营运资金变动 -1  -95  -9  -53  

 

速动比率 5.63  7.27  8.42  11.75  

  其他经营现金流 9  -2  1  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -94  -2  -2  -2  

 

总资产周转率 0.55  0.59  0.63  0.65  

  资本支出 89  0  0  0  

 

应收账款周转率 17  19  16  17  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 12.32  15.00  15.00  15.00  

  其他投资现金流 -4  -2  -2  -2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -118  -85  -133  -141  

 

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.75  0.92  1.11  

  短期借款 0  18  -18  0  

 

每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.74  0.43  0.94  0.97  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊

薄) 

3.03  3.38  3.85  4.41  

  普通股增加 112  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -112  0  0  0  

 

P/E 41.54  37.69  30.89  25.57  

  其他筹资现金流 -118  -103  -116  -141  

 

P/B 9.35  8.38  7.36  6.43  

现金净增加额 -11  31  120  120  

 

EV/EBITDA 32  29  24  20  

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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