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业绩平稳增长，产品存在涨价预期 

事件描述 

上海今日发布 2011 年半年报，其主要内容为： 

2011 年上半年公司实现营业收入 22,644.03 万元，同比增长 19.64%；实现归属上市公司股东净利润 8,000.89 万元，

同比增长 13.49%，摊薄后基本每股收益 0.29 元/股。预计公司 2011 年 1-9 月归属上市公司股东净利润 12,382-16,097

万元，同比增长 0-30%，对应摊薄后基本每股收益 0.46-0.59 元/股。 

事件评论 

第一，公司收入平稳增长 

2011 年上半年公司预计实现营业收入 22,664 万元，同比增长 19.64%；实现归属母公司股东的净利润 8,001 万

元，同比增长 13.49%，公司上半年业绩实现了平稳增长。2009 年底和 2010 年初公司分别对凝血因子等小产品和静

丙进行了提价，使得 2010 年公司业绩增长较快，而今年价格变动幅度不大，所以业绩增长趋于平稳。 

2011 年上半年由于外出务工的农民工数量增加导致献浆员数量有所减少，这也导致了行业整体投浆量有所下降。

公司在确保投浆量稳步增长的同时，对于静丙和小产品的价格进行了一定幅度的上调，保持了业绩的稳定增长。静丙

收入同比大幅增长，主要是由于去年同期公司部分静丙产品未能及时完成批签发确认收入，造成去年同期该产品收入

基数较低。 

第二， 贵州省采供血机构设置规划颁布，血液制品涨价预期提升 

    贵州省卫生厅于 2011 年 7 月 15 日发布了“贵州省采供血机构设置规划（2011—2014 年）”。规划中指出未来贵

州省将仅在开阳、普定、独山和黄平等 4 个县设置单采血浆站。这也意味着若规划开始执行，贵州省单采血浆站数量

将由原来的 20 个减少为 4 个。这也意味着未来一段时间内全国范围内投浆量将会有较大幅度的下降，造成血液制品

的短缺，同时农民工外出务工导致的献浆员减少使得行业整体投浆量下降，这也进一步提升了血液制品涨价的预期。

上海莱士在贵州未设置浆站，不受此次规划影响，若未来涨价预期能够实现，公司将会受益。 

第三， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.79 元、0.93 元，维持公司“谨慎推荐”评级 

    在不考虑涨价预期的情况下，预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.79 元、0.93 元。公司是国内血液制品方面的

领军企业，有较强的研发实力，储备有乙肝免疫球蛋白和重组凝血 VIII 因子等在研产品；新浆站建设进展顺利，未来

公司投浆量将保持平稳增长。受贵州省采供血机构设置规划影响，血液制品行业高景气度有望得到进一步提升，我们

仍然维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 483 567 661 773 货币资金 458 562 739 1034 

营业成本 180 207 241 282 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 304 360 420 491 应收账款 23 29 34 39 

％营业收入 62.9% 63.4% 63.5% 63.5% 存货 181 189 220 257 

营业税金及附加 3 3 4 5 预付账款 8 10 12 14 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 15 17 19 22 流动资产合计 674 800 1017 1358 

％营业收入 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 75 86 99 113 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.5% 15.2% 14.9% 14.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -7 -2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.4% -0.3% -0.4% -0.4% 固定资产合计 206 324 390 381 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 46 43 41 39 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 217 255 301 355 其他非流动资产 0 0 1 1 

％营业收入 45.0% 45.0% 45.4% 45.9% 资产总计 930 1168 1450 1780 

营业外收支 3 3 3 3 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 221 258 304 358 应付款项 23 26 31 36 

％营业收入 45.7% 45.5% 45.9% 46.3% 预收账款 11 11 13 15 

所得税费用 35 42 49 58 应付职工薪酬 18 20 24 28 

净利润 185 216 255 300 应交税费 32 38 44 52 

其他流动负债 3 4 4 5 归属于母公司所有者

的净利润 185.5 214.6 252.5 297.6 流动负债合计 88 99 116 136 

少数股东损益 0 2 2 3 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.68 0.79 0.93 1.09 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 12 22 32 42 

经营活动现金流净额 200 237 265 309 负债合计 99 121 148 178 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

824 1039 1291 1589 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 9 11 14 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 831 1048 1302 1602 

固定资产投资 -89 -135 -90 -18 负债及股东权益 930 1168 1450 1780 

其他 -4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -94 -135 -90 -18  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.682 0.789 0.928 1.094 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 3.03 3.82 4.75 5.84 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 74.17 64.12 54.48 46.23 

筹资成本 121 2 2 3 PEG 4.35 3.76 3.19 2.71 

其他 -241 0 0 0 PB 16.69 13.25 10.66 8.66 

筹资活动现金流净额 -118 2 2 3 EV/EBITDA 59.41 48.53 40.22 33.44 

现金净流量 -11 104 178 294 ROE 22.5% 20.7% 19.6% 18.7%
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