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[table_main] 公司深度报告模板 
经营持续稳健，看好公司治理改善及价值重估 

——上海莱士(002252.SZ)年报及一季报点评 

 上海莱士(002252.SZ) 

推荐  首次评级 

核心观点：  合理估值区间：8.25-9.90 元 

 事件：公司 2022 年实现营业总收入 65.67 亿元（+53.16%），归母净

利润 18.80 亿元（+45.24%），扣非归母净利润 18.26 亿元（+33.40%）。

其中，2022Q4 实现营业总收入 16.16 亿元（+30.17%），归母净利润

2.76 亿元（+371.76%），扣非归母净利润 2.25 亿元（+564.96%）。2023Q1

公司实现营业总收入 20.63 亿元（+22.40%），归母净利润 7.19 亿元

（+31.12%），扣非归母净利润 7.08 亿元（+20.77%）。 

 公司资产质量良好，营收利润稳步高增长。公司 2022 年及 2023Q1

保持高速稳健增长，一方面是公司采浆稳步增加，2022 年采浆突破 1400

吨，另一方面是 22 年底及 23 年 1 月新冠患者对静丙的巨大需求、静

丙出现供应缺口。浆站建设方面，公司 2023 年 2 月新获批浆站 1 家，

目前合计共有浆站 42 家，国内数量仅次于天坛。公司收入持续高增长

主要是引进新业务，2020 年公司通过定增换股引进基立福成为大股东

（持股 26.20%），取得 GDS（血筛核酸试剂全球龙头）45%股权，基

立福将国内白蛋白进口总代业务交给上海莱士，同时 GDS 血筛试剂中

国区也已由莱士开始代理销售。 

 关注公司治理变化预期。公司股价之前被压制，主要是原有两大股东

莱士中国与科瑞天诚股权被动减持问题。根据公司 23 年一季报，莱士

中国与科瑞天诚已分别被动减持至 5.39%、2.44%，合计持股 7.83%。

公司近期公告新一届董事会换届选举，基立福作为大股东提名 5 位董

事候选人，有通过控制董事会实际控制公司的可能，公司治理结构变

化值得关注。 

 投资建议：公司资产质量优秀，股东及治理结构问题如能解决，估值

有较大修复空间。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.35、

25.85、29.87 亿元，同比增长 18.90%、15.63%、15.57%，对应 EPS 为

0.33/0.38/0.44 元，对应 PE 为 20/17/15 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：股东及治理结构不合理对公司经营造成干扰的风险、新增

浆站规划不及预期的风险、浆站管理及血制品质量事件风险等。 
主要财务指标 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6567.20  7849.27  9103.49  10539.69  

收入增长率% 53.16  19.52  15.98  15.78  

净利润（百万元） 1880.09  2235.44  2584.88  2987.41  

利润增速% 45.24  18.90  15.63  15.57  

毛利率% 44.16  43.11  42.48  41.81  

摊薄 EPS(元) 0.28  0.33  0.38  0.44  

PE 23.99  20.17  17.45  15.10  

PB 1.56  1.44  1.32  1.21  

PS 6.87  5.75  4.95  4.28  

营业收入(百万元) 3.58  3.04  2.70  2.45  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2023-05-07 

A 股收盘价(元) 6.69  

A 股一年内最高价(元) 6.89  

A 股一年内最低价(元) 5.17  

沪深 300 4016.88  

总股本（万股） 674078.79  

   

相对沪深 300 表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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品类齐全的血制品领先企业，进口代理业务贡献增量 

公司整体规模为国内血液制品行业领先，是国内同行业中结构合理、产品种类齐全、血

浆利用率较高的领先血液制品生产企业。公司目前共有上海、郑州、合肥、温州 4 个血液制品

生产基地，产品已经覆盖了白蛋白类、免疫球蛋白类及凝血因子三大类，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之一，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。截至目前，公司及下属子公司、孙公司拥有单采血浆站 42 家（含 2023

年 2 月新获批 1 家），分布于广西、湖南、海南、陕西、安徽、广东、内蒙、浙江、湖北、江

西、山东 11 个省（自治区），浆站数量、分布区域及全年采浆量均位居行业前列。自 2020

年起，公司与第一大股东基立福在多领域持续推进合作，进一步提升了公司的市场份额及行业

地位。 

公司 2021-2022 年收入高增长主要得益于进口白蛋白业务快速放量。公司 2021 年收入增

长 55.26%至 42.85 亿元，其中进口白蛋白业务收入 9.56 亿元；2022 年收入增长 53.16%至 65.05

亿元，其中进口白蛋白业务收入 27.34 亿元。扣除进口白蛋白业务后，2022 年公司其他业务收

入增长 15.04%，保持稳健增长。进口白蛋白业务快速放量提供了业绩增量，但由于进口白蛋

白毛利率明显低于其他业务，公司毛利率整体下降。目前，国家政策禁止进口人血白蛋白以外

的血制品，公司人血白蛋白进口大幅放量反映了国内白蛋白具有较大缺口。 

2022 年公司实现净利率 28.52%，同比下降 1.54pp；毛利率 44.16%，同比下降 7.67pp；销

售费用率 5.68%，同比下降 1.46pp；管理费用率 5.08%，同比下降 2.16pp；研发费用率 2.22%，

同比下降 0.79pp；财务费用率-0.63%，同比提升 0.90pp。2023Q1 公司实现净利率 34.82%，同

比提升 2.43pp；毛利率 43.73%，同比下降 1.96pp；销售费用率 4.10%，同比下降 1.07pp；管

理费用率 4.68%，同比提升 0.59pp；研发费用率 2.23%，同比提升 0.19pp；财务费用率-1.79%，

同比下降 0.54pp。 

 

图 1：公司近年来收入利润及增速变动  图 2：公司近年来盈利指标变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                          资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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报表预测 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8473.41  11448.85  14672.57  18537.27  营业收入 6567.20  7849.27  9103.49  10539.69  

现金 3977.43  5617.67  8582.51  10843.15  营业成本 3667.40  4465.31  5236.66  6133.34  

应收账款 707.02  819.23  849.75  1023.98  营业税金及附加 32.81  39.21  45.48  52.65  

其它应收款 6.81  8.46  9.25  11.25  营业费用 373.03  445.85  517.09  598.67  

预付账款 40.96  66.98  78.55  92.00  管理费用 333.45  398.54  462.23  535.15  

存货 3268.84  4421.41  4597.28  5965.70  财务费用 -41.26  -59.66  -84.27  -128.74  

其他 472.35  515.10  555.24  601.20  资产减值损失 -207.72  -200.00  -200.00  -200.00  

非流动资产 21984.55  21824.37  21631.16  21415.21  公允价值变动收益 18.38  0.00  0.00  0.00  

长期投资 14930.43  14930.43  14930.43  14930.43  投资净收益 412.39  470.96  546.21  632.38  

固定资产 1202.48  1226.56  1236.43  1230.03  营业利润 2278.99  2711.76  3134.25  3620.93  

无形资产 175.49  180.49  183.49  184.49  营业外收入 0.30  1.00  1.00  1.00  

其他 5676.16  5486.90  5280.82  5070.27  营业外支出 5.68  10.00  10.00  10.00  

资产总计 30457.96  33273.22  36303.73  39952.47  利润总额 2273.61  2702.76  3125.25  3611.93  

流动负债 1624.66  2013.39  2269.32  2742.56  所得税 400.61  476.23  550.67  636.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 1873.00  2226.54  2574.58  2975.50  

应付账款 1137.69  1423.76  1580.16  1938.13  少数股东损益 -7.09  -8.91  -10.30  -11.90  

其他 486.97  589.63  689.16  804.43  归属母公司净利润 1880.09  2235.44  2584.88  2987.41  

非流动负债 19.95  19.95  19.95  19.95  EBITDA 2220.07  2572.32  2907.99  3276.76  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.28  0.33  0.38  0.44  

其他 19.95  19.95  19.95  19.95       

负债合计 1644.62  2033.34  2289.27  2762.51  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 -5.37  -14.28  -24.58  -36.48  营业收入 53.16% 19.52% 15.98% 15.78% 

归属母公司股东权益 28818.71  31254.15  34039.03  37226.44  营业利润 46.60% 18.99% 15.58% 15.53% 

负债和股东权益 30457.96  33273.22  36303.73  39952.47  归属母公司净利润 45.24% 18.90% 15.63% 15.57% 

     毛利率 44.16% 43.11% 42.48% 41.81% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 28.63% 28.48% 28.39% 28.34% 

经营活动现金流 1725.60  1209.29  2438.63  1638.25  ROE 6.52% 7.15% 7.59% 8.02% 

净利润 1873.00  2226.54  2574.58  2975.50  ROIC 5.79% 6.28% 6.55% 6.78% 

折旧摊销 194.91  191.18  204.21  216.95  资产负债率 5.40% 6.11% 6.31% 6.91% 

财务费用 -98.15  0.00  0.00  0.00  净负债比率 5.71% 6.51% 6.73% 7.43% 

投资损失 -412.39  -470.96  -546.21  -632.38  流动比率 5.22  5.69  6.47  6.76  

营运资金变动 -56.88  -946.47  -2.95  -1130.82  速动比率 3.16  3.44  4.39  4.54  

其它 225.10  209.00  209.00  209.00  总资产周转率 0.22  0.24  0.25  0.26  

投资活动现金流 -1130.19  430.96  526.21  622.38  应收帐款周转率 9.29  9.58  10.71  10.29  

资本支出 -223.49  -35.00  -15.00  -5.00  应付帐款周转率 5.77  5.51  5.76  5.44  

长期投资 -946.68  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.28  0.33  0.38  0.44  

其他 39.97  465.96  541.21  627.38  每股经营现金 0.26  0.18  0.36  0.24  

筹资活动现金流 -193.38  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.28  4.64  5.05  5.52  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 23.99  20.17  17.45  15.10  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.56  1.44  1.32  1.21  

其他 -193.38  0.00  0.00  0.00  EV/EBITDA 17.46  15.35  12.56  10.45  

现金净增加额 413.78  1640.25  2964.84  2260.63  P/S 6.87  5.75  4.95  4.28  

 1586.17  832.29  1565.88  1690.41       数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

刘晖，北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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