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事件： 

近日我们调研了上海莱士，与公司大股东、管理层以及子公司高管就公司目前经营情况以

及未来发展方向进行了深入交流。 

 

点评： 

1、并购成为国内龙头，目标瞄准国际前列。2014公司通过先后收购邦和药业（郑州莱士，

拥有2家浆站，投浆量120吨，拥有人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、人免疫球蛋白和乙肝人

免疫球蛋白4个品种、共9个规格产品）和同路生物（拥有浆站14家(含3家筹建)、国内前五， 

7个品种、共32个规格产品），整合后公司采浆站达到28家（含3家筹建），采浆量900吨左右、

占国内采浆量20%左右，确立了国内最大的血制品企业的地位。公司不满足于国内领先的行业

地位，已经把成长目标确定为：通过进一步并购整合成长为国际排名前五的血液制品企业（采

浆量超过1500吨）；为此公司计划专门成立两只并购基金，将并购目标锁定在国内二线梯队

企业和国际血液制品企业排名第4-10的企业。 

 

2、内生增长提供业绩支撑。公司在外延并购的基础上，注重内生性增长建设。在浆站建

设方面，公司成立班子专门负责；现有政策下全国总共7-8家企业有资格获批浆站，公司目前

各种资质国内领先，采浆能力、实力都有质量保证，与已有浆站地方政府合作时间长（同路

生物占据了内蒙古的全部浆站份额），未来获批新浆站的几率较大；目前各地政府都在探索

提高浆站建设、扩大采浆人群的政策思路，预计随着浆源的进一步扩大，现有浆站的采浆能

力也将进一步提升。在研发方面，公司注重研发投入，已与国内外成熟的研发机构合作拓展

研究领域，同时通过外购现有的研发成果的方式快速提升公司研发实力，并且与已收购的两

家企业（邦和、同路）合作，整合三方研发实力打造综合研发平台。目前上海莱士与同路生

物的销售模式不同，前者以国内总代理为主，后者更偏向于终端建设，公司计划未来通过整

合现有资源，构建整体的营销网络，进一步提升销售实力。 
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3、药价放开，提升产品涨价预期。目前国内血液制品行业处于严重的供需不平衡局面，采浆量

不到需求量的50%，一半以上的产品需要进口；由于限价以及供不应求，使得国内产品的售价远低于

病患最终通过其他渠道获得的产品价格。如果未来价格放开，公司产品将有较好的提价能力，只是提

价空间略有不同：白蛋白<凝血因子<静丙，产品综合提价水平在20%-30%，提价将大幅提升公司盈利

能力。 

 

4、盈利预测。不考虑外延收购及产品提价等因素影响，我们上调公司业绩预测，预计2015-2017

年净利润分别为10.04亿元、12.74亿元、15.64亿元，对应目前13.7亿股本计算EPS分别为0.73元、0.93

元和1.15元，业绩增速96.6%、26.9%和22.8%；考虑到公司未来在血液制品领域继续通过资本整合提

升整体实力的能力以及产品的提价空间，看好公司长远发展，维持公司“增持”评级。 

 

5、风险提示：1）血液制品安全风险；2）公司在资产整合方面进度不达预期风险；3）国家政策

调整使得公司部分采浆站关闭风险。 

 

图表1  盈利预测表 

 单位：百万元 2013 年 2014 年 2015E 2016E 2017E 

营业收入 496.4 1319.7 2541.6 3180.8 3908.5 

增速% -25.1% 165.9% 92.6% 25.2% 22.9% 

营业成本 175.3 494.2 937.6 1151.8 1407.1 

毛利率% 64.7% 62.6% 63.1% 63.8% 64.0% 

销售费用 16.1 22.0 40.7 50.9 62.5 

管理费用 110.4 215.4 355.8 445.3 547.2 

财务费用 14.6 13.6 25.4 38.2 46.9 

营业利润 167.4 599.4 1181.8 1499.0 1841.4 

利润总额 169.0 602.0 1184.1 1501.3 1843.7 

归属于母公司的净利润 143.8 510.9 1004.1 1273.9 1563.9 

增速% -36.1% 255.3% 96.6% 26.9% 22.8% 

基本每股收益（元） 0.10 0.40 0.74 0.93 1.15 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 



 

 3 

www.lxzq.com.cn 

 

 

 

信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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