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基本资料 
深证成份指数 9697.21 

总股本(百万) 272 

流通股本(百万) 272 

流通市值(亿) 64 

EPS（TTM） 0.72 

每股净资产（元） 3.06 

资产负债率 10.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海莱士 -14.00 -22.12 -22.98 

深证成份指数 -11.78 -21.17 -24.23 
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相关报告 
《上海莱士-投浆量稳步增长，小品种将成

为新看点》2010-11-17 

《上海莱士-受益于血液制品行业景气，三

季报业绩超预期》2010-10-28 
《上海莱士-受益于血液制品行业景气和产

品结构优势，维持推荐评级》2010-8-25 

上海莱士 002252 推荐

业绩平稳增长，期待血液制品价格稳中有升 

上海莱士公布 2011 年三季报，1-9 月净利 1.39 亿，同比上涨 12.31%，

实现每股收益 0.51 元，略超我们 0.5 元的预期；7-9 月实现净利 5,906 万

元，同比上涨 10.75%，实现每股收益 0.22 元。公司预计全年净利同比增

幅-10%-20%，合 EPS0.61-0.82 元。 

投资要点： 

 今年可销售产品基本持平，均价的稳中有升带来业绩的稳步上涨：1-9
月公司实现营业收入 3.82 亿，同比增长 15.36%；营业利润 1.63 亿，
同比增长 11.8%；净利润 1.39 亿元，同比增长 10.2%。7-9 月公司实
现营业收入 1.55 亿，同比增长 9.64%；归属于上市公司净利润 5,905
万，同比增长 10.75%。 

 毛利率小幅下降，三项费用率同比出现下降，然而税金的增加使得净
利润的增长慢于收入增长：1-9 月，毛利率 58.49%，同比下降 4.63%；
经营效率提高，三项费用率下降 4.14%，然而营业税金及附加大幅增
加 219%，使得净利润增速慢于收入。 

 预计 12 年血液制品可能更短缺，价格稳中有升：由于贵州关停浆站将
影响全行业 20%的采浆量，由于血液制品有生产销售周期，我们预计
2012 年血液制品可能越来越紧缺，预计 3、4 季度产品将最为紧缺，
产品价格有望稳中逐步上升，白蛋白可能重现 360 元/10g，静丙价格
有望超过 550 元/2.5g，小制品涨价幅度可能更大。 

 预计采浆量将维持稳定的增长，新浆站继续建设中，产能有望逐步增
加：公司老浆站将继续加大力度培育；海南 3 个新浆站有望逐步建成
采浆，未来预计采浆量将维持稳定增长。 

 血液制品产品依旧紧缺，公司产品质量好，得率高，是血液制品行业
中资质较好的企业。我们预测公司 11、12、13 年 EPS 分别为 0.77、
0.89、1.06 元，对应 PE31、26、22 倍，鉴于血液制品的紧缺，价格
有上涨的预期，维持推荐评级。 

 风险提示：血液制品批签量和价格受政策影响大，有一定政策风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 483 534  603 696 
同比(%) 25% 10% 13% 15%
归属母公司净利润(百万元) 185 209  243 289 
同比(%) 37% 13% 16% 19%
毛利率(%) 62.9% 63.0% 63.3% 64.1%
ROE(%) 22.5% 22.6% 20.8% 19.8%
每股收益(元) 0.68 0.77  0.89 1.06 
P/E 34.5 30.6  26.3 22.1 
P/B 7.8 6.9  5.5 4.4 
EV/EBITDA 27 24  20 17 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：上海莱士的季度盈利性数据 
财务指标(万) 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 3Q 同比 3Q 环比

营业总收入 11,841.2  14,160.3  15,248.8 7,566.4 15,077.7 15,525.6  9.6% 3.0%
营业成本 4,485.2  5,318.2  5,749.8 3,087.1 6,255.0 6,503.6  22.3% 4.0%
营业费用 273.5  443.0  532.5 274.7 195.0 221.8  -49.9% 13.8%
管理费用 1,385.7  2,611.2  1,782.7 1,655.0 1,708.7 1,844.6  -29.4% 8.0%
财务费用 -38.8  -520.1  -48.4 -190.4 -130.0 -223.7  -57.0% 72.1%
营业利润 5,636.5  6,205.8  7,128.8 2,624.8 6,754.4 6,959.3  12.1% 3.0%
利润总额 5,776.0  6,297.2  7,245.5 2,626.8 6,780.5 6,954.9  10.4% 2.6%
所得税 835.9  948.0  1,123.2 433.9 1,009.3 1,048.9  10.6% 3.9%
归属于母公司净利 4,903.4  5,332.5  6,167.7 2,233.0 5,767.9 5,905.6  10.7% 2.4%

EPS 0.18  0.20  0.23 0.08 0.21 0.22  12.2% 4.8%

毛利率 62.1% 62.4% 62.3% 59.2% 58.5% 58.1% -4.3% -0.4%
营业费用率 2.3% 3.1% 3.5% 3.6% 1.3% 1.4% -1.7% 0.1%
管理费用率 11.7% 18.4% 11.7% 21.9% 11.3% 11.9% -6.6% 0.5%
营业利润率 47.6% 43.8% 46.8% 34.7% 44.8% 44.8% 1.0% 0.0%
实际所得税率 14.5% 15.1% 15.5% 16.5% 14.9% 15.1% 0.0% 0.2%

资料来源：上海莱士历年报表、中投证券研究所 * EPS 按最新股本摊薄 

表 2：上海莱士浆站一览表 
序号 浆站名称 所在地 状态 

1 全州莱士单采血浆有限公司 广西 建成

2 灵璧莱士单采血浆有限公司 安徽 建成

3 武鸣莱士单采血浆有限公司 广西 建成

4 大化莱士单采血浆有限公司 广西 建成

5 马山莱士单采血浆有限公司 广西 建成

6 大新莱士单采血浆有限公司 广西 建成

7 石门莱士单采血浆有限公司 湖南 建成

8 巴马莱士单采血浆有限公司 广西 建成

9 兴平莱士单采血浆有限公司 陕西 建成

10 琼中莱士单采血浆有限公司 海南 在建

11 白沙莱士单采血浆有限公司 海南 在建

12 保亭莱士单采血浆有限公司 海南 在建

资料来源：上海莱士公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 674  733  889 1180 营业收入 483  534  603 696 
  现金 458  500  628 884 营业成本 180  197  222 250 

  应收账款 19  21  23 27 营业税金及附加 3  3  4 4 

  其它应收款 5  5  6 7 营业费用 15  19  16 22 

  预付账款 8  8  9 11 管理费用 75  85  96 111 

  存货 181  198  223 252 财务费用 -7  -17  -20 -31 

  其他 5  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 256  343  354 354 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  215  265 284 营业利润 217  246  286 340 

  无形资产 46  46  46 46 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 109  82  43 24 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 930  1075  1243 1534 利润总额 221  246  286 340 

流动负债 88  144  69 71 所得税 35  37  43 51 

  短期借款 0  77  0 0 净利润 185  209  243 289 

  应付账款 23  8  9 10 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 65  59  60 61 归属母公司净利润 185  209  243 289 

非流动负债 12  0  0 0 EBITDA 224  252  304 358 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.68  0.77  0.89 1.06 

  其他 12  0  0 0    
负债合计 99  144  69 71 主要财务比率   

 少数股东权益 7  7  7 7 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% 10.4% 13.0% 15.4%

  留存收益 226  326  569 858 营业利润 36.5% 13.1% 16.3% 18.9%

归属母公司股东权益 824  924  1167 1456 归属于母公司净利润 36.7% 12.7% 16.3% 18.9%

负债和股东权益 930  1075  1243 1534 获利能力   

    毛利率 62.9% 63.0% 63.3% 64.1%
现金流量表    净利率 38.4% 39.2% 40.3% 41.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.5% 22.6% 20.8% 19.8%

经营活动现金流 200  167  235 275 ROIC 55.6% 45.6% 49.1% 53.9%
  净利润 185  209  243 289 偿债能力   

  折旧摊销 13  23  39 50 资产负债率 10.7% 13.4% 5.5% 4.6%

  财务费用 -7  -17  -20 -31 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.70  5.09  12.95 16.68 

营运资金变动 -1  -37  -27 -33 速动比率 5.63  3.71  9.70 13.12 

  其它 9  -11  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -94  -110  -50 -50 总资产周转率 0.55  0.53  0.52 0.50 

  资本支出 89  110  50 50 应收账款周转率 16  26  26 26 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 12.32  12.94  26.44 26.52 

  其他 -4  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -118  -15  -56 31 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.77  0.89 1.06 

  短期借款 0  77  -77 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.61  0.86 1.01 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.03  3.40  4.29 5.35 

  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 20.99  28.09  27.75 22.82 

  其他 -118  -92  20 31 P/B 5.93  5.24  4.41 3.69 

现金净增加额 -11  42  128 256 EV/EBITDA 14  19  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通

研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究； 
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