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上海莱士（002252.SZ） 医药生物 

  

 
外延增厚血制品盈利能力和规模，两大控股股东全资收购英国 BPL 血制品巨

头、提升该资产注入的预期 
 

   公司简报  

       

 事件：公司今日公告了 2016 年中报，实现收入、扣非归母净利润分别为 10.4

亿元、4.25 亿元，同比分别增长了 27.2%、56.0%；归母净利润 6.49 亿元，同

比下降 22%，EPS 0.235 元。 

 2016 年中报回顾和分析： 

 外延增厚血制品盈利能力和规模： 2016 上半年公司血液制品业务收入

10.38 亿元，其中白蛋白、静丙及其他血液制品营业收入分别为 3.86 亿元、 

3.15 亿元、 3.10 亿元，同比分别增长 7.54%、 18.45%和 83.65%；由于毛

利率较高的小产品销售比重提高，血液制品综合毛利率达到 65.01%，同比

增长了 3.17 个百分点。公司于 2014 年底并购同路生物，由于生产计划安排、

血液制品投产-批签发-销售的时间将近半年、和 2015 下半年公司投浆量较为

集中，因此 2016 H1 莱士及同路整体销量集中释放，这是公司上半年扣非归

母净利润大幅上升的重要原因。 
  “内生+外延”成为国内采浆量最大。上海莱士通过增加浆站布局和外延并

购，成为我国浆站最多（33 家浆站，含已获批 3 家、在建 2 家、同路生物

在建 1 家）、采浆量最大（800 吨左右）和产能第一的血液制品上市企业。

采浆范围涵盖广西、湖南、海南、陕西、安徽、广东、内蒙、浙江、湖北、

江西 10 个省（自治区），未来内生性增长和外延式并购都是公司重要看点。 

 两大控股股东全资收购英国 BPL 血制品巨头、提升该资产注入的预期：控股

股东科瑞天诚和莱士中国通过其控股的香港天诚国际投资，与贝恩资本下属特

殊目的持股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，并由此间接持有了 BPL 公司 100%股

权。BPL 在美国拥有 34 家浆站，2015 年采浆量为 1899 吨，居全球第五，是

全球最大的第三方血浆供应商。公告显示控股股东科瑞天诚和莱士中国计划在

符合相关法律法规要求的前提下，未来择机将 BPL 整体或相关业务、资产注

入上海莱士。BPL 作为全球知名的血液制品企业，技术研发能力强，产品线宽，

采浆规模全球第五，销售网络完备，极具发展前景，符合上海莱士“内生增长

为根基，外延并购为跨越”的战略目标。 
 我们维持业绩预测和增持投资评级。上海莱士是国内血液制品龙头企业，具有

非常强的整合能力，公司未来将持续复制自身的“内生性增长加外延式并购”

的快速发展模式，两大控股股东全资收购英国 BPL 血制品巨头，提升资产注

入预期，与 BPL 合作有望实现双赢，公司现有的行业地位和未来发展空间决

定了其具有较高的投资价值。在不考虑 BPL 资产注入的情况下，我们预计

2016~2018 年的净利润同比增长 19%/17%/14%，EPS 0.62/0.73/0.83 元，给予“增

持”评级。 

 风险提示：进口白蛋白增长，对国内供求关系造成进一步冲击。 

业绩预测和估值指标 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,320 2,013 2,754 3,532 4,294 

营业收入增长率 165.88% 52.55% 36.78% 28.26% 21.59% 

净利润（百万元） 511 1,442 1,717 2,001 2,291 

净利润增长率 255.27% 182.35% 19.06% 16.55% 14.48% 

EPS（元） 0.19 0.52 0.62 0.73 0.83 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.93% 13.53% 13.79% 14.21% 14.38% 

P/E 223 79 66 57 50 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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市场数据 

总股本(亿股)： 27.59 

总市值(亿元)：1141.57 

一年最低/最高(元)：35.77/88.25 

近 3 月换手率：6.88% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 6.33 3.51 6.34 

绝对 9.70 11.51 5.43 

 
相关研报 

1、20160713《7 月报&32 家重点公司中
报前瞻——受 645 号文影响，医保控费力
度再加大，板块整体增速将继续放缓、重
申看好 6 大领域存量洗牌、 龙头受益，
规避辅助用药》 

2、20160603《医药行业 2016 年中期投资
策略——存量大洗牌、龙头受益是核心策
略，CRO、零售连锁和药用辅料的趋势攀
升》 

3、20160428《销量集中释放促使收入和毛
利率提升明显，扣非后净利润大幅增长》 
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   两大控股股东全资收购 BPL，未来如果进行资产注入，上海莱士与 BPL 将实现双赢。 

BPL 作为全球采浆量第五的全球性全产业链公司，具有产品线多、采浆量大的优势；上海莱士作为国内血制品行业

龙头，拥有完善的国内销售渠道、较强的品牌溢价能力。如果双方进行合并，上海莱士与 BPL 合计将成为采浆量 2800

吨左右的国际巨头。上海莱士将借助 BPL 技术研发合作，产品线将得到延伸，同时借助 BPL 的国际销售渠道迅速打

开国际市场；BPL 将能借助上海莱士的资本力量，改造生产线，提高生产能力，同时其血浆制品（主要为白蛋白）

也可以迅速进入国内市场，血浆利用效率将进行提升，实现双方的互利共赢。 

 上海莱士的控股股东资本实力雄厚，同时上海莱士作为 A 股上市公司融资渠道通畅，可以借助资本市场获得融资，

改造 BPL 的现有生产线，提升 BPL 产能，扩大血制品销售规模。 

BPL 是全球前十大血液制品生产企业，在美国拥有 34 家浆站。其 2015 年采浆量全球第五，采浆 1899 吨，当年销

售收入 2.51 亿英镑，是全球最大的第三方血浆供应商。我们根据产品结构估算，现有收入与采浆量不匹配，我们

预计公司自用血浆量在 700 吨左右，其余 1100 吨左右的血浆都供应给了其他血制品企业。我们判断如果对现有

生产线进行改造，将大幅提升公司血液制品产量和血浆利用率。 

 上海莱士在国内有完善的销售渠道和较好的品牌溢价能力，BPL 的白蛋白借助莱士的优势可以迅速在国内销售放量 

上海莱士在国内、东南亚、中东、中南美洲等 20 多个地区有销售渠道，同时大股东莱士中国具有美国背景、也有

相应的美国渠道，BPL 可以借助莱士的渠道提升在这些区域的销售规模。 

如果 BPL 的白蛋白未来在国内注册销售，能借助上海莱士在中国境内完善的销售渠道和获得其较好的品牌溢价，

迅速打开国内市场；由于国内白蛋白的价格高于国外销售价格，同时 BPL 产品品种多，白蛋白生产成本相对较低，

因此 BPL 白蛋白未来进入国内市场,将提升其白蛋白价格，毛利率水平也将大幅提升。2015 年国内采浆量约 5800

吨，2015 年进口的人血白蛋白占比已接近 60%。未来如果现有将近 1900 吨采浆量生产的白蛋白全部进入中国市场，

将占去年全国白蛋白销量 16%左右，未来国内白蛋白价格有可能会小幅下行，但莱士通过与 BPL 的合作将大幅提升

国内市场份额，大幅提升营收和利润规模。 

 BPL 产品线丰富，通过技术转让、共同研发等方式，上海莱士产品品规迅速丰富、带动公司整体毛利率提升 

目前上海莱士血液制品拥有三大品类（白蛋白类、免疫球蛋白类及凝血因子）、合计 11 个品种，是目前国内少数

可从血浆中提取六种组分的血液制品生产企业，也是国内同行业中凝血因子类产品种类最为齐全的生产企业之一，

但与国际巨头 BPL 相比，产品品规数量仍然相对较少。BPL 拥有人血白蛋白、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。同时 2015 年 10 月 BPL 研发的 Coagadex（凝血因子 X）获得美国 FDA 批

准，是全球首个获批的治疗罕见出血性疾病——遗传性凝血因子 X 缺陷症的药物。后续双方通过技术转让、共同

研发等方式的合作，上海莱士有望迅速增加血液制品品规数量，进而大幅提升现有吨浆的毛利率水平 

 上海莱士可以借助 BPL 丰富的国际渠道迅速打开欧美市场 

BPL 血制品目前已在全球 48 个国家或地区注册，在 44 个国家销售， BPL 正在积极拓展并完善其全球性销售网络。

莱士可以借助 BPL 的英国生产基地，以及丰富国际销售渠道快速打开欧美市场。 

 如果未来 BPL 资产注入，上海莱士将成为采浆量 2800 吨左右的国际巨头，成为屹立于世界舞台的民族血制品航母 

根据上海莱士公告显示，目前其采浆量接近 900 吨，而 BPL 公司 2015 年采浆量接近 1900 吨，未来资产注入之后，

将成为采浆量在 2800 吨左右的国际血制品巨头，共同利用产品、销售渠道、资本实力之间的协同性，获得快速发

展和业绩的大幅提升。 

   投资收益下滑导致规模净利润增速下降。因交易性金融资产而产生的公允价值变动损益及投资收益较上年同期下降

60.73%，导致本期归属于上市公司股东净利润为 6.49亿元，同比下降 22.01%。投资收益并非公司主业，我们持续

看好公司血制品业务的“内生+外延”式成长。 
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附图表 

 

图 1：上海莱士单季度毛利率 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

 

图 2：上海莱士单季度期间费用率 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 



2016-09-01 上海莱士 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

2014 2015 2016E 2017E 2018E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,320 2,013 2,754 3,532 4,294 

营业成本 494 778 830 1,055 1,276 

折旧和摊销 60 106 129 137 146 

营业税费 7 8 11 14 16 

销售费用 22 33 37 43 47 

管理费用 215 339 344 397 435 

财务费用 14 -13 -39 -45 -49 

公允价值变动损益 0 865 0 0 0 

投资收益 31 10 500 350 200 

营业利润 599 1,729 2,061 2,406 2,758 

利润总额 602 1,749 2,083 2,427 2,779 

少数股东损益 0 38 45 53 60 

归属母公司净利润 510.85 1,442.41 1,717.30 2,001.47 2,291.36 

 

资产负债表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产 9,379 11,556 12,486 14,208 16,135 

流动资产 2,667 4,807 5,738 7,452 9,379 

货币资金 1,450 1,919 4,248 5,565 7,103 

交易型金融资产 0 1,613 0 0 0 

应收帐款 114 120 165 211 257 

应收票据 370 412 564 723 879 

其他应收款 4 3 5 6 7 

存货 695 716 764 971 1,175 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,027 1,004 1,032 1,048 1,053 

无形资产 163 162 154 147 139 

总负债 755 844 432 570 694 

无息负债 397 484 432 570 694 

有息负债 358 360 0 0 0 

股东权益 8,624 10,712 12,551 14,236 16,141 

股本 1,365 2,759 2,759 2,759 2,759 

公积金 6,418 5,896 6,068 6,268 6,497 

未分配利润 830 2,038 3,446 4,776 6,289 

少数股东权益 15 54 99 152 212 

 

现金流量表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 466 762 1,080 1,500 1,945 

净利润 511 1,442 1,717 2,001 2,291 

折旧摊销 60 106 129 137 146 

净营运资金增加 1,251 746 867 1,040 1,031 

其他 -1,357 -1,532 -1,633 -1,679 -1,523 

投资活动产生现金流 290 -819 1,954 205 55 

净资本支出 -65 -127 -145 -145 -145 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 355 -692 2,099 350 200 

融资活动现金流 365 524 -387 -387 -462 

股本变化 876 1,394 0 0 0 

债务净变化 1 2 -360 0 0 

无息负债变化 280 87 -52 138 124 

净现金流 1,121 468 2,647 1,317 1,538 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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关键指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 165.88% 52.55% 36.78% 28.26% 21.59% 

净利润增长率 255.27% 182.35% 19.06% 16.55% 14.48% 

EBITDAEBITDA 增长率 221.97% 47.61% 74.34% 30.13% 23.52% 

EBITEBIT 增长率 219.59% 44.67% 80.95% 32.13% 24.71% 

估值指标      

PE 223 79 66 57 50 

PB 13 11 9 8 7 

EV/EBITDA 88 119 68 52 42 

EV/EBIT 97 134 74 56 44 

EV/NOPLAT 115 159 87 66 52 

EV/Sales 43 56 41 32 26 

EV/IC 6 12 11 10 9 

盈利能力（%）      

毛利率 62.56% 61.38% 69.87% 70.13% 70.28% 

EBITDA 率 48.63% 47.05% 59.97% 60.85% 61.81% 

EBIT 率 44.07% 41.79% 55.29% 56.96% 58.42% 

税前净利润率 45.61% 86.88% 75.63% 68.72% 64.70% 

税后净利润率（归属母公司） 38.71% 71.64% 62.36% 56.67% 53.36% 

ROA 5.44% 12.81% 14.12% 14.46% 14.58% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.93% 13.53% 13.79% 14.21% 14.38% 

经营性 ROIC 5.61% 7.53% 12.35% 14.88% 17.08% 

偿债能力      

流动比率 9.77 19.46 19.09 18.68 19.36 

速动比率 7.22 16.56 16.55 16.24 16.93 

归属母公司权益/有息债务 24.05 29.64 - - - 

有形资产/有息债务 10.54 16.52 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.19 0.52 0.62 0.73 0.83 

每股红利 0.05 0.05 0.17 0.20 0.23 

每股经营现金流 0.17 0.28 0.39 0.54 0.71 

每股自由现金流(FCFF) -0.28 -0.01 0.15 0.24 0.40 

每股净资产 3.12 3.86 4.51 5.11 5.77 

每股销售收入 0.48 0.73 1.00 1.28 1.56 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

张明芳，武汉大学生物化学专业硕士，现任光大证券医药行业首席分析师，曾先后工作于中国药品生物制品检

定研究院 6 年、招商证券医药首席分析师 6 年、中信建投证券和中信证券医药首席分析师 1 年，多次获得新财富医

药生物行业最佳分析师，其中，2007 年和 2013 年获得新财富医药生物行业第一名。 

刘阳，理学硕士，曾就职于国际著名医药研发机构，2011 年进入金融领域，2013 年至 2015 年担任联讯证券

医药组长，2015 年担任东兴证券医药组组长，2016 年加盟光大证券医药团队。 

 

 

行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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