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事件： 

近日，经国务院同意，国家发展改革委会同国家卫生计生委、人力资源社会保障部等部门

联合发出《关于印发推进药品价格改革意见的通知》（下面《通知》），决定从 2015 年 6 月 1

日起，除麻醉药品和第一类精神药品外，绝大部分药品取消政府定价。 

点评： 

1、药价放开，血液制品提价潜力大。出于对血液制品安全性的把控，国家在关闭部分不

合格浆站的基础上也严格限定了新采浆站的批建节奏；同时对于献浆人群的采浆次数也进行了

严格限制，浆源供给不足导致近两年国内采浆量只有 5000 吨左右，而实际需求在 1.2 万吨左

右。 

血液制品多数属于医保目录或基药目录内所含药品，此前国家规定了血液制品的最高零售

价，根据国家发改委相关规定，自 2012 年 10 月起，静注人免疫球蛋白（2.5g/瓶：50ml）最

高零售价格调整为 561 元/瓶；自 2013 年 2 月 1 日起，人血白蛋白（10 克/瓶：50ml）最高零

售价格调整为 378 元/瓶，人血白蛋白（5克/瓶：25ml）最高零售价格调整为 220 元/瓶，人免

疫球蛋白（300 毫克每瓶：3ml）最高零售价格调整为 74.10 元/瓶，破伤风人免疫球蛋白（250IU）

最高零售价格调整为 82.60 元/瓶，狂犬病人免疫球蛋白（200IU）最高零售价格调整为 228 元

/瓶。 

由于产品供不应求，使得病患最终通过其他渠道获得的产品价格远高于产品的最高零售

价。此次国家放开药品价格，血液制品的价格将由市场决定，供需矛盾决定了血液制品将有较

好的提价能力和潜力，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%。行业毛利率有进一步提升的可能性。 

2、上海莱士：受益于提价的血液制品龙头。上海莱士在注重自身采浆站建设的基础上大

力推动外延式并购，目前已经成为国内浆站数量及年采浆能力第一的企业（采浆能力 900 吨左

右）；同时公司计划五年内步入世界级血液制品企业之列（采浆能力 1500 吨以上）。我们判
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断具有较强整合能力的血液制品行业龙头企业具有非常高的投资稀缺性特点，可获得超额收益，上海

莱士产能最大，在产品提价方面有更强的话语权。 

3、盈利预测。不考虑外延收购及产品提价等因素影响，我们预计公司 2015-2017 年净利润增速分

别为 97.1%、26.6%和 23.6%，EPS 分别为 0.74、0.93 和 1.15 元，目前股价对应 PE 分别为 77、61 和

49 倍。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规模的实力、加强血站建设的内生

性增长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。 

4、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

调整导致公司部分采浆站关闭风险；4）产品提价进程低于预期风险。 

  

图表1  上海莱士财务报表预测（单位：百万元） 

 单位：百万元 2013 年 2014 年 2015E 2016E 2017E 
营业收入 496.4 1319.7 2543.4 3184.1 3916.4 

增速% -25.1% 165.9% 92.7% 25.2% 23.0% 

营业成本 175.3 494.2 933.2 1163.1 1415.8 

毛利率% 64.7% 62.6% 63.3% 63.5% 63.9% 

销售费用 16.1 22.0 40.7 51.0 62.7 

管理费用 110.4 215.4 356.1 439.4 532.6 

财务费用 14.6 13.6 28.0 35.0 47.0 

营业利润 167.4 599.4 1185.2 1499.9 1854.9 

利润总额 169.0 602.0 1187.5 1502.2 1857.2 

归属于母公司的净利润 143.8 510.9 1007.0 1274.7 1575.4 

增速% -36.1% 255.3% 97.1% 26.6% 23.6% 

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，联讯证券投研中心 
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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6-12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6-12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6-12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6-12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6-12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6-12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6-12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。 

 

 



 

 4 

www.lxzq.com.cn 

 

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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