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投浆量保持平稳，静注特免有望贡献利润 

————上上海海莱莱士士（（000022225522））调调研研简简报报 

 

研究报告-公司调研简报 公司投资评级（增持）  
  

报告关键要素: 

    贵州省大面积关停浆站后，全国投浆量将减少20%，血液制品供需缺口进一步加大。我们认为提价并

不能从根本上缓解血液制品供需失衡的状况，在发改委连续出台降价政策的大背景下，静丙提价的概率

较小；在浆站审批政策未有实质性放松的前提下，血液制品行业将长期面临“生存无忧，发展动力不足”

的问题。上海莱士是A股唯一一家以血液制品为主业的上市公司，今明两年公司采浆量将保持平稳，海南

浆站的投产将于13年缓解公司投浆量紧张的问题。公司新产品静注乙肝免疫球蛋白有望年底获批，为公

司带来新的业绩增长点。目前公司估值合理，未来政策若有实质性的放松，公司将是最大的受益者，因

此给予公司“增持”评级。 

事件: 

近日，我们调研了上海莱士，与公司高管进行了交流。 

调研内容:  

 贵州省大面积关停血站是否会给血液制品行业带来系统性的风险？  

 公司石门浆站《单采血浆许可证》即将过期，后续许可证的申请情况？公司琼中浆站建设情况，对

公司今明两年的投浆量的影响？ 

 贵州浆站关停对人白蛋白、静注丙球蛋白价格的影响？ 

 公司静注乙肝免疫球蛋白等新产品研发的进展情况？ 

 调研结论:  

 贵州省大面积关停浆站不会给行业带来系统性的风险：8月1日起，贵州省关停20家血站中的16家，

只保留位于开阳、独山、普定、黄平县的4个浆站；贵州省单采血供浆量占全国30%，预计行业采浆

量将减少20%，但公司并未在贵州省开设浆站，此次浆站大面积关停对公司影响较小。贵州省关停

浆站的行为是地方政府的行为，属于行政性的干预，并未上升到卫生部法规的层面，同时由于血液

制品长期处于供不应求的状态，其他省份效仿贵州省关停浆站从而给行业带来系统性风险的概率较

小。但是此次浆站关停也带来了其它省份的观望情绪，有可能会增加公司申请新浆站审批的难度。 

 公司今明两年采浆量将维持平稳：石门浆站是公司最大的浆站，年采浆量为60吨左右，此浆站的《单

采血浆许可证》将于11年9月27日过期，目前后续许可证的申请工作进展顺利，公司将维持现有浆

站的数量。公司现有浆站采浆量已经连续几年增长，同时由于浆站所在地外出务工人员增加，可以

献浆的供浆员人数有所下降，因此依靠现有浆站的提升采浆量的空间有限，我们预计公司今年采浆

量将保持平稳。公司海南的三个浆站有望于今年年底前后投入使用，但新的浆站需要一年左右的磨

合期，预计13年成熟后为公司带来40吨左右的采浆量，届时公司投浆量紧张的情况将有所缓解。 

 静注丙球蛋白提价可能性较小：人血白蛋白和静注丙球蛋白均被列入国家基本医疗保险目录，人血
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白蛋白由发改委制定最高零售限价，最高零售价核定为360元/瓶；静注丙球蛋白由省市价格主管部

门制定最高零售价，目前基本为600元/瓶。贵州省大面积额关停浆站使血液制品的供需缺口将进一

步加大，消除了白蛋白由于存在进口产品而降价的预期。同时，市场曾预期静丙蛋白有望于年内提

价，但我们认为提价并不能有效的缓解血液制品供不应求的情况，在发改委多次出台基本药物降价

政策的大背景下，静注丙球蛋白提价的可能性较小，只有放松新浆站的审批政策才能从根本上缓解

血液制品供不应求的状况。 

 静注乙肝免疫球蛋白有望为公司带来新的业绩增长点：公司静注乙肝免疫球蛋白（静注特免）已进

入三期临床的后期阶段，目前正在进行资料整理和新药报批的相关程序，年内获批生产是大概率事

件，获批后是国内继四川远大蜀阳之后第二家可以生产该产品的公司。静注特免技术水平要高于肌

注产品，因而在应用范围上比肌注产品要广，可以应用于肝移植手术。静注特免为厂家自主定价产

品，价格上有很大的上升空间，市场前景乐观，我们预计该产品将于12年为公司带来新的业绩增长

点。 

 盈利预测与投资建议：我们预计11-12年公司的每股收益为0.79元、0.96元，对应市盈率分别为33、

27倍，目前公司估值合理，未来政策若有实质性的放松，公司将是最大的受益者，因此给予公司“增

持”评级。 

        盈利预测 

 2009年 2010年 2011E 2012E 

营业收入（亿元） 3.87 4.83 5.77 6.34 

增长比率（%） 25.06%  24.73% 19.40% 9.90% 

净利润（亿元） 1.36 1.85 2.15 2.62 

    增长比率（%） 30.03% 35.56% 17.04% 21.46% 

每股收益（元） 0.85 0.68 0.79 0.97 

市盈率（倍） 31 39 33 27 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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