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投浆量增长短期弹性有限 

产品涨价预期是看点 

 上海莱士（002252.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们对上海莱士的情况进行了跟踪。  

2．我们的分析与判断 

（一）、投浆量增长短期弹性有限 

行业投浆量恢复一波三折：2006 年《关于单采血浆站转制的

工作方案》。单采血浆站由卫生行政部门改由血液制品企业设臵。

浆站与生产企业建立“一对一”供浆关系，加速行业集中。 

国家在 2008 年 7 月 1 日开始在血制品生产企业中实施检疫期

制度，所有原料血浆必须检疫合格后方可使用。2008 年《单采血

浆站管理办法》，加强对浆站的管理，关停一些不合格的浆站，但

同时也加剧了原料血浆的供给压力。全行业自 2006 年开始采浆量

和投浆量迅速下降。 

由于检疫期制度的实施，2007 年下半年至 2008 年上半年有突

击献浆现象。从 2009 年开始，行业整体投浆量重新开始恢复性增

长，但今年增速开始放缓，到最近贵州关闭 14 家浆站，行业投浆

量的恢复可谓一波三折。  

新建浆站投产需循序渐进。2010 年公司投浆总量约为 300 吨。

目前公司共有浆站 12 个，已经投产的 9 个，其中海南省保亭县、

琼中县、白沙县 3 个浆站正在建设（2009 年 11 月批准建设）。预

计琼中县浆站将于年底投产，其余两个预计在明年上半年投产。 

公司未来将继续寻求新建或收购单采血浆站。由于国家对新

建浆站的设定以及公司资质具有严格的限定，符合条件的建浆站

地区有限。 

新建浆站从建设到开始投产约需 2 年。新建浆站建成后需要

经历寻找献浆员、登记在册，检疫合格后方开始献浆，即正式投

产。投浆量的增长依赖于既有献浆员积极性的提高以及纳入新的

献浆人员。献浆量取决于补贴金额与献浆者的机会成本（即打工

工资收入），以及人群对献浆的心理认同（如献浆光荣而不是卖血

可悲）。公司献浆人群以 40 岁以上的中年人为主。2010 年献浆一

次补贴额约 220-230 元，较 2009 年提高了约 20-30 元。今年物价

上涨幅度较大，献浆积极性受到抑制，还需要关注下半年献浆补

贴情况。我们预计公司全年投浆量增长 7-14%。 

（二）、用药习惯支撑白蛋白行业景气持续 
国内临床对白蛋白接受度较高。临床上对白蛋白的功效接受程

度较高，国内外人均用量差别相对较小。 
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 市场数据 时间 2011.07.27 

A 股收盘价(元) 29.42  

A 股一年内最高价(元) 35.95  

A 股一年内最低价(元) 20.85  

上证指数 2723.49  

市净率 9.71  

总股本（万股） 27200 

实际流通 A 股（万股） 27200  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 80.02  
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需求的刚性与稳步增长，短期内的供给弹性限制造就了白蛋白长期的景气周期。公司白蛋

白主要规格 10mg（50ml），目前市场最高零售价 360 元。进口白蛋白市场售价 390 元，主要

来自百特公司和拜耳公司。 

表 1：中国和发达国家主要血制品每百万人用量比较 

发达国家 发达国家 中国 功能主治 

人血白蛋白（克） 0.2-0.5 0.07 
调节血浆胶体渗透压、扩充血容量、肝硬化及肾病引起的水肿或腹

水、低蛋白血症等 

静脉免疫球蛋白（克） 0.01 0.001 

甲肝和麻疹被动免疫、低或无丙种球蛋白血症；抗体缺乏的替代治

疗、自身免疫性疾病 (ITP、川崎病等)、原发或继发免疫球蛋白缺

乏症；暴露乙肝的被动免疫 (母婴垂直传播等)；狂犬病的被动免疫；

破伤风被动免疫等 

凝血因子Ⅷ（IU） 1 0.1 

预防和治疗甲型血友病出血；治疗先天性和获得性凝血因子Ⅱ、Ⅶ、

Ⅸ、Ⅹ缺乏症 、乙型血友病出血；纤维蛋白原缺乏症、异常纤维

蛋白血症、有高纤溶倾向的脏器手术等 

资料来源：中国银河证券研究部 

未来白蛋白价格可能上调。白蛋白属于国家医保医保乙类产品，在报销上限制使用病种，

由国家发改委制定最高零售价格。2010 年白蛋白国内销售对应投浆量约为 3600 吨，进口白蛋

白折合成投浆量约 2200 吨。贵州浆站关停后，白蛋白供求关系更趋紧张。国家允许白蛋白和

重组第Ⅷ因子进口。由于需要增加一些关税等其他费用，目前市场进口白蛋白价格约 390 元高

于国产。我们预计国家可能在未来上调白蛋白的最高限价，以鼓励企业进行生产。 

（三）、静丙出厂价格获得较强支撑 

由于国内对静丙的认知水平和临床用药习惯，相比白蛋白，静丙和第Ⅷ因子基本处于供求

平衡。2010 年 2 月 24 日，上海地区静丙销售价格率先从 412 元上调至 600 元，提价幅度达到

45.6%。目前公司静丙出厂价格约为 510 元。由于目前出厂价格和最高零售价格仍有空间，受

贵州浆站关停的影响，下半年静丙出厂价格可能上调， 是公司业绩超预期的潜在因素。 

3．投资建议 

投浆量和收率是影响公司血液制品产量的核心因素。短期内投浆量供给弹性有限，收率也

难以大幅提高。公司业绩超预期因素主要来自下半年白蛋白和静丙等小制品提价。我们预计公

司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.84、1.02 和 1.19，对应当前股价市盈率为 35、29 和 25 倍，基本

处于合理范围。考虑到下半年白蛋白和静丙可能提价，我们给予谨慎推荐评级。 
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表 1:上海莱士（002252.SZ)财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 463  458  625  893  1109  营业收入 388  483  612  747  867  

应收票据 7  5  10  12  14  营业成本 165  180  227  278  322  

应收账款 25  19  37  45  52  营业税金及附加 1  3  4  5  5  

预付款项 11  8  10  12  14  销售费用 9  15  18  22  26  

其他应收款 5  5  6  7  8  管理费用 64  75  92  112  130  

存货 152  181  229  280  324  财务费用 (11) (7) (2) (2) (2) 

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  1  1  1  1  

固定资产净额 99  101  187  173  156  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 14  104  4  0  50  投资收益 (0) 0  0  0  0  

无形资产净值 42  46  50  54  58  营业利润 159  217  272  331  384  

递延所得税资产 5  3  3  3  3  营业外净收入 0  3  1  1  1  

资产总计 825  930  1161  1481  1790  税前利润 160  221  273  332  385  

短期借款 0  0  0  50  50  所得税 23  35  44  53  62  

应付票据 0  0  0  0  0  净利润 137  185  229  279  323  

应付账款 7  23  37  45  52  归属母公司净利润 136  185  229  279  323  

预收款项 1  11  14  17  20  少数股东损益 1  (0) 0  0  0  

应付职工薪酬 20  18  21  24  27  基本每股收益 0.85  0.68  0.84  1.02  1.19  

应交税费 19  32  32  32  32  摊薄每股收益 0.85  0.68  0.84  1.02  1.19  

其他应付款 5  3  3  3  3  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非流 0  0  0  0  0  成长性 
    

  

长期借款 0  0  0  0  0  营业收入增长率 25% 25% 27% 22% 16% 

长期应付款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 17% 42% 28% 22% 16% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 29% 37% 24% 22% 16% 

其他非流动负债 10  12  12  12  12  盈利能力 
    

  

负债合计 62  99  119  183  197  毛利率 58% 63% 63% 63% 63% 

所有者权益合计 763  831  1042  1298  1593  净利润率 35% 38% 37% 37% 37% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 43% 46% 47% 47% 46% 

净利润 137  185  229  279  323  ROE 18% 22% 22% 21% 20% 

折旧与摊销 0  0  16  18  18  ROIC 17% 21% 22% 21% 20% 

经营活动现金流 137  185  188  244  297  估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  (5) (5) (55) PE 59  43  35  29  25  

融资活动现金流 0  0  (17) 29  (26) P/S 12  17  13  11  9  

净现金流 137  185  167  268  216  P/B 6  10  8  6  5  

期初现金余额 558  463  458  625  893  EV/EBITDA 26  34  26  21  17  

期末现金余额 695  649  625  893  1109  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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陈雷，医药生物行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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