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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.00 

一年最低/最高价 6.03/8.68 

市净率(倍) 1.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,142.65 

总市值(百万元) 53,163.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.42 

资产负债率(%,LF) 6.55 

总股本(百万股) 6,645.48 

流通 A 股(百万股) 6,642.83  
 

相关研究  
《上海莱士(002252)：被低估的

血制品龙头，有望破茧成蝶》 

2023-12-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,567 7,691 9,068 10,661 

同比 53% 17% 18% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 1,880 2,218 2,666 3,226 

同比 45% 18% 20% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 0.33 0.40 0.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.84 24.44 20.34 16.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#实控人变化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 12 月 29 日，公司公告海尔集团收购基立福持有的公司
20%的股份，转让价款共计 125 亿元（转让价格 9.4 元/股，12 月 29 日
收盘价 8 元/股），溢价 17.6%。公司实控人—海尔集团拥有 26.58%的表
决权。交易完成后，基立福将继续持有上海莱士 6.58%的股份，并保留
董事会席位。此外，基立福与上海莱士签署了一份十年的白蛋白独家代
理协议：2024-2028 年期间，保证供应白蛋白的年度最低供应量，并按
照不高于过往基立福收取的价格以及届时市场上具有竞争力的价格供
货。 

◼ 海尔集团实力强劲，多方面助力公司成长：海尔集团创立于 1984 年，
是集体所有制企业（非国企、非民企），在中国企业 500 强中排名第 79

位，山东省龙头企业。海尔在全球设立了 10 大研发中心、71 个研究院、
35 个工业园、138 个制造中心和 23 万个销售网络。海尔近年来着力布
局大健康产业赛道，目前拥有海尔生物和盈康生命两家上市公司。致力
于高端科研设备、医疗器械和医疗服务解决方案的研发、生产及应用，
产品和服务已进入全球近 160 个国家和地区。海尔将支持莱士继续加大
研发投入，还将利用自身在智能制造、精益管理和公司治理等方面长期
积累的优势赋能莱士，不断提高产品工艺和技术创新能力，助力莱士成
为中国乃至全球竞争力的公司。 

◼ 山东人口众多，站均采浆量高，海尔在当地实力雄厚：海尔作为山东龙
头企业，有望在山东赋能浆站新增长：山东是人口大省，人口密度高，
作为血制品大省，山东一共 52 个县，单采血浆站截至 2023 年不足 20

个。其中，泰邦生物、天坛都设有奖站。凭借海尔在山东的地位有望赋
能新浆站的开辟。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为
76.91、90.68、106.61 亿元，归母净利润分别为 22.18、26.66、32.26 亿
元，当前市值对应 PE 分别为 24 倍、20 倍和 17 倍。血制品行业成长空
间广阔，行业集中度高，公司作为血制品公司中被低估的龙头标的以及
新的大股东有望赋能公司新一轮成长，代理业务未来稳定，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：业绩低于预期风险，商誉减值风险，汇率风险等。 
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上海莱士三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,473 10,443 13,415 16,925  营业总收入 6,567 7,691 9,068 10,661 

货币资金及交易性金融资产 4,215 5,731 7,919 10,589  营业成本(含金融类) 3,667 4,447 5,200 6,000 

经营性应收款项 956 969 1,123 1,293  税金及附加 33 41 47 54 

存货 3,269 3,706 4,333 5,000  销售费用 373 416 482 555 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 333 343 378 435 

其他流动资产 33 36 39 43  研发费用 146 180 208 239 

非流动资产 21,985 22,621 22,634 22,692  财务费用 (41) 0 0 0 

长期股权投资 14,930 15,090 15,250 15,410  加:其他收益 16 11 12 14 

固定资产及使用权资产 1,207 1,150 1,095 1,034  投资净收益 412 410 454 500 

在建工程 74 74 74 74  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 175 185 195 205  减值损失 (224) 0 0 0 

商誉 4,703 4,553 4,453 4,403  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 23 21 20  营业利润 2,279 2,685 3,218 3,892 

其他非流动资产 868 1,545 1,545 1,545  营业外净收支  (5) (13) (10) (10) 

资产总计 30,458 33,063 36,049 39,616  利润总额 2,274 2,672 3,209 3,883 

流动负债 1,625 1,925 2,248 2,593  减:所得税 401 454 545 660 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 1 1 1  净利润 1,873 2,218 2,663 3,222 

经营性应付款项 1,138 1,359 1,589 1,833  减:少数股东损益 (7) (1) (2) (4) 

合同负债 92 82 95 109  归属母公司净利润 1,880 2,218 2,666 3,226 

其他流动负债 393 484 564 650       

非流动负债 20 18 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.33 0.40 0.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,004 2,672 3,209 3,883 

租赁负债 2 1 0 0  EBITDA 2,199 2,841 3,374 4,054 

其他非流动负债 18 17 17 17       

负债合计 1,645 1,943 2,266 2,610  毛利率(%) 44.16 45.51 45.00 44.83 

归属母公司股东权益 28,819 31,127 33,792 37,018  归母净利率(%) 28.63 27.18 28.20 29.66 

少数股东权益 (5) (6) (9) (12)       

所有者权益合计 28,813 31,120 33,784 37,006  收入增长率(%) 53.16 17.12 17.90 17.57 

负债和股东权益 30,458 33,063 36,049 39,616  归母净利润增长率(%) 45.24 18.00 20.15 21.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,726 1,847 1,922 2,408  每股净资产(元) 4.28 4.68 5.09 5.57 

投资活动现金流 (1,130) (432) 248 244  最新发行在外股份（百万股） 6,645 6,645 6,645 6,645 

筹资活动现金流 (193) 83 (1) 0  ROIC(%) 6.03 7.40 8.21 9.10 

现金净增加额 414 1,498 2,170 2,652  ROE-摊薄(%) 6.52 7.13 7.89 8.71 

折旧和摊销 195 169 165 171  资产负债率(%) 5.40 5.88 6.28 6.59 

资本开支 (223) 15 (30) (80)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.84 24.44 20.34 16.81 

营运资本变动 (57) (152) (461) (494)  P/B（现价） 1.91 1.74 1.60 1.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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