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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.17 

一年最低/最高价 5.93/8.68 

市净率(倍) 1.55 

流通A股市值(百万元) 47,571.44 

总市值(百万元) 47,594.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.63 

资产负债率(%,LF) 4.98 

总股本(百万股) 6,637.98 

流通 A 股(百万股) 6,634.79  
 

相关研究  
《上海莱士(002252)：大股东变更落

地，海尔集团有望赋能公司发展。》 

2023-12-30 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6567 7964 8583 9759 10690 

同比（%） 53.16 21.27 7.77 13.70 9.54 

归母净利润（百万元） 1880 1779 2442 2632 2846 

同比（%） 45.24 (5.35) 37.25 7.78 8.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.27 0.37 0.40 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 25.31 26.75 19.49 18.08 16.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 42.5 亿元，同比+9%；营业利润 15.49 亿
元，同比+6%；归母净利润 12.4 亿元，同比+0.15%；扣非利润 11.29
亿元，同比-6%。其中，进口白蛋白业务营收 19.55 亿元，同比+18.9%，
自身血制品业务营收 22.46 亿元，同比+2.1%。研发费用 1.06 亿元
（+22%），上半年拟分红总计 2.46 亿元。业绩符合我们的预期，进
口白蛋白业务强劲增长。 

◼ 海尔集团溢价 17.6%以 125 亿元收购基立福 20%股权，资源与管理
双轮驱动赋能：海尔集团 7 月成为实控人，有望在浆站拓展开发、
经营管理、渠道销售、上下游产业链等多方位赋能公司发展，进一步
打开公司成长天花板。 

◼ 公司现有浆站 44 家，浆站数量和采浆量处在行业前列。进口白蛋白
业务稳定，基立福供应白蛋白协议延续 10 年，进口白蛋白业务端利
润有保证。 

◼ 凝血因子类品种最齐全，开发创新型血友病单抗产品：公司纤原和
PCC 的销量增长快速；针对活化蛋白 C 的血友病单抗临床 1 期入组
中，有望填补血友病治疗单抗类国产药物治疗空白。 

◼ 盈利预测与估值评级： 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海尔集团有望赋能公
司新一轮成长。我们维持 2024-2025 年归母净利润预测 24.4/26.3 亿
元，预计 2026 年归母净利润 28.5 亿元。当前市值对应 2024-2026 年
PE 19/18/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变动风险、新药研发风险、在研产品上市不确定
风险、单一产品依赖风险、市场竞争风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,675 10,533 13,099 17,366  营业总收入 7,964 8,583 9,759 10,690 

货币资金及交易性金融资产 4,198 6,098 8,464 13,160  营业成本(含金融类) 4,715 4,830 5,500 6,000 

经营性应收款项 800 802 804 861  税金及附加 38 43 53 58 

存货 3,667 3,623 3,819 3,333  销售费用 334 429 488 545 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 379 403 449 492 

其他流动资产 10 10 11 12  研发费用 174 215 293 321 

非流动资产 23,253 23,652 23,652 23,652  财务费用 (92) 0 0 0 

长期股权投资 15,064 15,064 15,064 15,064  加:其他收益 22 24 23 21 

固定资产及使用权资产 1,319 1,319 1,319 1,319  投资净收益 (154) 360 244 214 

在建工程 134 134 134 134  公允价值变动 (40) 0 0 0 

无形资产 234 234 234 234  减值损失 (19) 0 0 0 

商誉 5,073 5,073 5,073 5,073  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 2,225 3,047 3,244 3,510 

其他非流动资产 1,408 1,807 1,807 1,807  营业外净收支  (21) 2 2 0 

资产总计 31,928 34,185 36,751 41,018  利润总额 2,204 3,049 3,246 3,510 

流动负债 2,245 2,192 2,343 4,000  减:所得税 427 610 617 667 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 1,777 2,440 2,629 2,843 

经营性应付款项 1,651 1,610 1,681 1,833  减:少数股东损益 (2) (3) (3) (3) 

合同负债 23 17 20 21  归属母公司净利润 1,779 2,442 2,632 2,846 

其他流动负债 571 565 643 2,145       

非流动负债 34 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.37 0.40 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,332 3,049 3,246 3,510 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,505 3,049 3,246 3,510 

其他非流动负债 33 30 30 30       

负债合计 2,279 2,223 2,374 4,031  毛利率(%) 40.79 43.73 43.64 43.87 

归属母公司股东权益 29,634 31,949 34,366 36,981  归母净利率(%) 22.34 28.45 26.97 26.62 

少数股东权益 16 13 10 7       

所有者权益合计 29,650 31,962 34,377 36,988  收入增长率(%) 21.27 7.77 13.70 9.54 

负债和股东权益 31,928 34,185 36,751 41,018  归母净利润增长率(%) (5.35) 37.25 7.78 8.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,278 2,082 2,334 4,713  每股净资产(元) 4.46 4.81 5.18 5.57 

投资活动现金流 (671) (52) 246 214  最新发行在外股份（百万股） 6,638 6,638 6,638 6,638 

筹资活动现金流 (1,134) (131) (215) (232)  ROIC(%) 6.43 7.92 7.93 7.97 

现金净增加额 470 1,900 2,366 4,695  ROE-摊薄(%) 6.00 7.64 7.66 7.70 

折旧和摊销 173 0 0 0  资产负债率(%) 7.14 6.50 6.46 9.83 

资本开支 (448) 2 2 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.75 19.49 18.08 16.72 

营运资本变动 216 (10) (49) 2,084  P/B（现价） 1.61 1.49 1.38 1.29 

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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