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 事件： 

近期，卫生部部长陈竺在“第三届中国经济前瞻论坛”生物制药与国

民健康分论坛上指出：在“十二五”期间血液制品供应量将增加一倍，

并且鼓励血浆综合利用率高的血液制品生产企业设置单采血浆站。上

海莱士作为血液制品的龙头企业，将受益于相关政策，我们因此开展

了对上海莱士的调研。 

 主要观点： 

“倍增”政策将在多方面实施，利好血液制品龙头企业 

未来的政策主要解决血液制品生产中原料供给的短板，将同时倾向健

全国家血液制品的生产与流通机制，研究血液制品纳入国家基本药物

目录，理顺血液制品定价机制，建立国家和地方的存储与应急调拨机

制，主要针对市场需求不稳定、临床治疗必须的血液制品，公司间可

通过生产品种较少的企业完成生产后把剩余浆源调配至生产品种较

多的企业，提升血浆的利用率。未来各省卫生厅在浆站建设审批节奏

上将加快速度，改变传统思维，同时提升献浆量和献浆次数也将缩短

我国与成熟市场的浆源短缺的差距，有效缓解浆源短缺的问题。 

血液制品紧缺将得到缓解 

目前，全国部分单采血浆站采集到的浆量增速很快，企业之间可以在

省级卫生部门的批准的情况下调配剩余浆源。在产品上面来看，现在

我国静丙的产量能满足病人的需求，但是白蛋白仍需要进口才能满足

需求。小制品的凝血因子不允许进口，由于重组VIII因子的血源性病

毒传播风险要远低于一般的血源性凝血因子八，这块我国允许进口。

公司在海南的三个血浆站白沙、保亭仍在建设之中，预计明年获批，

琼中的浆站已于11年10月获批，但是由于海南人口基数小，浆站的献

浆量培养需要一定时间，短期内公司投浆量增速有限，预计年增长在

10%左右。 

公司产品成本进一步上升导致毛利率下降 

2008-2011年H1，公司的人血白蛋白产品的毛利率分别为54.92%、

52.80%、51.61%和43.75%，呈逐年下降趋势，而静丙的毛利率也由

2010年的71.79%下降至目前的70.13%，原因是在提高投浆量上，公司

提高了献浆员的营养费，并把献浆站边上的县划进，公交车来回接送、

增加营养餐等，2010年下半年较2010年上半年有过一次50元的提升，

目前在200-220元左右。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11年、12年和13年实现每股收益为0.73、0.85和1.01元，以1

月6日收盘价24.39元计算，动态市盈率分别为33.22倍、28.56倍和24.19
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 RAAS CHINA LIMITED 37.50% 
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 黄楚欣 0.98% 

   

 收入结构（11H1） 

 静注人免疫球蛋白 45.49% 

 人血白蛋白 44.76% 

 其他 9.71% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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倍。随着新建浆站陆续投入使用、新产品乙肝免疫球蛋白的上市以及

未来国家政策的向好，我们看好公司长期的发展前景，给予“跑赢大

市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 48,335.71 55,854.78  66,683.58 78,597.98 

年增长率（%） 24.73% 15.56% 19.39% 17.87% 

归属于母公司的净利润 18,540.21 19,967.49  23,227.40 27,424.88 

年增长率（%） 35.56% 7.70% 16.33% 18.07% 

每股收益（元） 0.68  0.73  0.85  1.01  

PER（X） 35.76  33.22  28.56  24.19  

注：有关指标按当年股本 272 百万股摊薄 
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公司业务资格说明 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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