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事件： 

公司于 8 月 30 日晚发布中报：2016 年上半年实现营收 10.39 亿元、同比增长 27.19%；归母净利润 6.49

亿，同比下降 22.01%；扣非后归母净利润 4.25 亿元、同比增长 55.99%；上半年实现 EPS 为 0.235 元，

同比下降 22.44%。 
    

观点：  

1、主营业务高增长，盈利能力进一步提升 

1）受益于血制品行业高景气度，主营持续高增长。营收分产品来看，白蛋白实现营收3.86亿元，同比增长

7.54%；静丙半年实现营收3.15亿元，同比增长18.45%，其他血制品（纤原、凝血因子VIII、酶原等）1-6月

实现营收3.10亿元，同比增长83.65%。从产品毛利率来看，白蛋白、静丙毛利率略有下滑，相较去年同比分

别下滑2.15、0.87个百分点，而纤原、酶原等小制品由于提价幅度较大，毛利率提高6.52个百分点至84.68%，

小制品高速增长占总营收比例也逐步提升，两者叠加带动血制品业务毛利率提升3.71个百分点。从产品各区

域销售看，华南、东北地区同比正增长，其中华南地区半年实现营收5.42亿，较去年同期大增83.32%，成为

公司上半年销售的主要增长来源，主要原因是公司携手广药进一步拓展华南市场，今年年初公司再次与广药

签订经销协议，协议主要内容为2016年广药销售公司共计10.11亿元产品，目前来看履约进度良好，广药有

望达成协议约定的全年销售任务，未来有望持续与公司合作，进一步提高公司产品在华南地区的市场占有率。 

2）管理效率逐年提升，期间费用率进一步下降。根据中报数据，公司销售费用率1.21%，同比下降0.46个百

分点；管理费用12.88%，同比下降3.36个百分点；财务费用方面由于利息收入增加，财务费用率下降1.28个

百分点。总体来看，期间费用率延续之前逐年下降的趋势，表明公司经营管理效率逐年提升。 

3）交易性金融资产公允价值变动损益相较同期下降使归母净利润增速同比为负，扣非后净利高速增长。2016

年1-6月公司交易性金融资产公允价值损益变动为2.57亿元（去年同期6.54亿元），同比下降约61%从而使归

母净利润增速为负，但扣非后净利润4.25亿（去年同期2.71亿），同比增55.99%，表明在主营业务收入稳定

增长以及血制品整体毛利率不断提升的驱动下，公司主营业务盈利能力仍不断增强。 

2、浆站资源丰富，内生外延齐头并进 

1）丰富浆站储备奠定内生增长坚实基础。公司作为国内血制品企业龙头之一，在14年成功整合同路生物和

郑州莱士后，15年9月至今又获得新设5家单采血浆站批文，采浆范围涵盖广西、湖南、海南、陕西、安徽、
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广东、内蒙、浙江、湖北、江西 10 个省（自治区），公司目前拥有33家浆站（含本公司已获批 3 家、在建 

2 家；同路生物在建 1 家），15年全年采浆量约810吨，未来随着浆站陆续建成、取得单采血浆证后逐步开

始采浆，公司未来采浆量突破1000吨指日可待。丰富的血浆资源将为公司内生稳定增长奠定坚实基础。 

2）全球化并购助力公司未来发展。近日公司接到控股股东科瑞天诚及莱士中国函告，通过其控股的香港公

司天诚国际投资与贝恩资本下属公司及英国卫生部签订了《股权转让协议》，以全现金方式收购其持有的 

Naga UK Topco Limited100%股权， Naga UK Topco Limited 持有 Bio Products Laboratory Holdings Ltd

（ “BPL”） 100%股权。收购完成后，天诚国际投资间接持有 BPL 公司 100%股权。BPL 拥有血制品全产

业链，为全球前十大血制品公司之一。其前身为英国卫生部旗下的国家级血液制品研究机构，2013 年贝恩

资本将 BPL 私有化加速其发展，目前 BPL 在美国拥有 34 家浆站， 2015 年采浆量为 1,899 吨，居全球第

五，是全球最大的第三方血浆供应商；且其研发实力强劲，产品种类丰富，其在英国伦敦拥有 1 家血液制品

生产工厂，现有人血白蛋白、免疫球蛋白、凝血因子三大类产品，共计 13 个品种、 22 个规格的血液制品。

控股股东此次投资 10.59 亿欧元收购 BPL,利于推动 BPL 与上海莱士的深入合作，发挥双方在生产研发、销

售网络和管理运营等方面的协同作用，控股股东未来将择机将 BPL 整体或部分业务、资产注入上市公司体

内，助力上海莱士跻身全球血制品领先企业之列。 

结论： 

不考虑资产注入，我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 16.00 亿元、 19.24亿元、 22.65亿元， 

EPS 分别为 0.58、0.70、0.82元，对应 PE 分别为 71X、 59X、 50X。公司作为国内血制品龙头企业之

一，浆站资源储备丰富为内生增长奠定坚实基础，外延方面公司在收购同路生物和郑州莱士后在并购整合领

域积累了较为丰富的经验，此次控股股东开展全球化并购重金收购BPL，未来有望将其整理注入上市公司体

内，助力公司跨越式发展。血液制品行业供不应求景气度高，参照国外血制品行业发展经验，未来行业集中

度将进一步提升，强者恒强的趋势明显，公司作为国内血制品龙头之一，内生外延齐头并进，有望跻身全球

血制品领先企业之列。我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

主要财务数据指标 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,319.74 2,013.32 2,701.15 3,641.67 4,637.45 

增长率（%） 165.88% 52.55% 34.16% 34.82% 27.34% 

净利润（百万元） 510.85 1,442.41 1,599.76 1,924.21 2,265.29 

增长率（%） 255.27% 182.35% 10.91% 20.28% 17.73% 

净资产收益率（%） 5.93% 13.53% 13.38% 14.27% 14.83% 

每股收益(元，摊薄) 0.19 0.52 0.58 0.70 0.82 

PE 223.46 79.14 71.36 59.33 50.39 

PB 6.56 10.71 9.55 8.47 7.47 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2667  4807  5927  7379  9149  营业收入 1320  2013  2701  3642  4637  

货币资金 1450  1919  4279  5223  6434  营业成本 494  778  965  1248  1568  

应收账款 114  120  163  219  280  营业税金及附加 7  8  10  14  18  

其他应收款 4  3  5  6  8  营业费用 22  33  31  42  53  

预付款项 14  13  11  9  7  管理费用 215  339  331  446  567  

存货 695  716  888  1149  1444  财务费用 14  -13  -40  -45  -60  

其他流动资产 2  0  28  28  28  资产减值损失 -0.78  15.27  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6712  6749  6851  6884  6857  公允价值变动收益 0.00  865.22  450.00  300.00  150.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 31.46  9.71  10.00  10.00  10.00  

固定资产 1027  1004  1072  1132  1181  营业利润 599  1729  1864  2248  2651  

无形资产 163  162  146  130  114  营业外收入 6.10  24.68  30.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 51  64  64  64  64  营业外支出 3.53  4.81  4.00  4.00  4.00  

资产总计 9379  11556  12778  14263  16006  利润总额 602  1749  1890  2274  2677  

流动负债合计 273  247  168  131  82  所得税 91  269  290  349  411  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 511  1480  1600  1924  2265  

应付账款 71  39  48  62  78  少数股东损益 0  38  0  0  0  

预收款项 32  4  -34  -86  -151  归属母公司净利润 511  1442  1600  1924  2265  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 830  1972  1922  2320  2717  

非流动负债合计 482  597  597  597  597  EPS（元） 0.19  0.52  0.58  0.70  0.82  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 358  360  360  360  360  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 755  844  765  728  679  成长能力      

少数股东权益 15  54  54  54  54  营业收入增长 165.88

% 

52.55% 34.16% 34.82% 27.34% 

实收资本（或股本） 1365  2759  2759  2759  2759  营业利润增长 258.08

% 

188.50

% 

7.80% 20.56% 17.93% 

资本公积 6269  5650  5650  5650  5650  归属于母公司净利润

增长 

10.91% 20.28% 10.91% 20.28% 17.73% 

未分配利润 830  2038  3031  4225  5631  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

8610  10658  11959  13481  15274  毛利率(%) 62.56% 61.38% 63.54% 65.04% 65.49% 

负债和所有者权

益 

9379  11556  12778  14263  16006  净利率(%) 38.68% 73.53% 59.22% 52.84% 48.85% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.45% 12.48% 12.52% 13.49% 14.15%  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.93% 13.53% 13.38% 14.27% 14.83% 

经营活动现金流 466  762  751  1140  1564  偿债能力           

净利润 511  1480  1600  1924  2265  资产负债率(%) 8% 7% 6% 5% 4% 

折旧摊销 217  256  0  117  127  流动比率 9.77      

9.77  

19.46  

19.46  

  35.21    56.24  111.56 

财务费用 14  -13  -40  -45  -60  速动比率 7.22      

7.22  

16.56  

16.56  

  29.93    47.49   93.96  

应付帐款的变化 0  0  -42  -57  -60  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -38  -51  -65  总资产周转率 0.24  0.19  0.22  0.27  0.31  

投资活动现金流 290  -819  1884  160  60  应收账款周转率 11  17  19  19  19  

公允价值变动收益 0  865  450  300  150  应付账款周转率 21.25  36.53  61.72  65.94  65.98  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 31  10  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.52  0.58  0.70  0.82  

筹资活动现金流 365  524  -275  -357  -413  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.82  0.17  0.86  0.34  0.44  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.31  3.86  4.33  4.89  5.54  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 876  1394  0  0  0  P/E 223.46  79.14  71.36  59.33  50.39  

资本公积增加 6197  -619  0  0  0  P/B 6.56  10.71  9.55  8.47  7.47  

现金净增加额 1121  468  2360  943  1212  EV/EBITDA 66.75  57.10  57.36  47.12  39.78   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


