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上海莱士点评报告：收购南岳生物，“拓浆”战略逐步兑现  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 66.38/66.34 

总市值/流通(亿元) 456.69/456.45 

12 个月内最高 /最低价

(元) 

8.68/6.42 
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事件：3 月 26 日晚，公司发布关于收购南岳生物制药有限公司股权

暨签署《股权转让协议》的公告：公司拟以 42 亿元现金收购南岳生物 100%

股权，此外，若南岳生物 2025 年度采浆量达到 305 吨，则公司应另付其

实控人或有对价 5,000 万元。 

 

南岳生物浆站发展较为成熟，拥有高浓度静丙在研 

南岳生物是湖南省唯一拥有 GMP 证照的血液制品生产企业，其生产

基地的设计产能达 500 吨，目前旗下在运营的单采血浆站共 9 家，2024

年采浆量达 278 吨，平均单站采浆超 30 吨。2023 年和 2024 年 1-9 月，

南岳生物分别实现营业收入 6.57 亿元和 4.47 亿元，实现净利润 9,635 万

元和 7,218 万元。此外，南岳生物拥有的高浓度（10%）静注人免疫球蛋

白等 4 项在研产品管线与公司现有优势资源形成协同与互补。 

 

海尔入主赋能公司发展，“拓浆”战略逐步兑现 

海尔集团于 2024 年 6 月入主公司，宣布公司成为其大健康产业“盈

康一生”成员，并支持公司推进“拓浆”和“脱浆”齐步走战略。本次收

购南岳生物是推进“拓浆”战略的重要举措。根据公司 2023 年采浆量 1500

余吨测算，本次收购完成后预计整体采浆量将获得 18%以上的增长。同

时，公司将拥有湖南省内 17 家单采血浆站（含 2 家分站）中的 12 家（含

1 家分站），且南岳生物的销售网络和品牌影响力也将助力公司进一步提

升市场竞争力。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

85.98 亿/103.01 亿/114.52 亿元，同比增速分别为 8%/20%/11%；归母净利

润分别为 22.88 亿/28.29 亿/31.41 亿元；分别增长 29%/24%/11%；EPS 分

别为 0.34/0.43/0.47，按照 2025 年 3 月 26 日收盘价对应 2025 年 16 倍 PE。

给予“增持”评级。 

 

风险提示：采浆量增长不及预期的风险，重组白蛋白未来对人源白蛋

白市场的冲击风险，血制品降价风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,964  8,598  10,301  11,452  

营业收入增长率(%) 21.27% 7.96% 19.81% 11.17% 

归母净利（百万元） 1,779  2,288  2,829  3,141  

净利润增长率(%) -5.35% 28.57% 23.66% 11.03% 

摊薄每股收益（元） 0.27  0.34  0.43  0.47  

市盈率（PE） 29.63  19.96  16.14  14.54  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,977 4,001 4,124 3,534 5,693  营业收入 6,567 7,964 8,598 10,301 11,452 

应收和预付款项 748 607 933 945 871  营业成本 3,667 4,715 5,072 6,052 6,711 

存货 3,269 3,667 3,915 4,568 4,958  营业税金及附加 33 38 43 52 57 

其他流动资产 479 400 276 337 381  销售费用 373 334 353 412 452 

流动资产合计 8,473 8,675 9,248 9,384 11,904  管理费用 333 379 430 520 567 

长期股权投资 14,930 15,064 15,164 15,264 15,364  财务费用 -41 -92 -60 -29 5 

投资性房地产 6 7 27 27 27  资产减值损失 -208 -24 -30 -25 -20 

固定资产 1,202 1,316 1,594 2,688 2,744  投资收益 412 -154 430 515 573 

在建工程 74 134 163 179 195  公允价值变动 18 -40 0 -10 -15 

无形资产开发支出 175 234 455 473 489  营业利润 2,279 2,225 2,890 3,479 3,863 

长期待摊费用 26 21 26 31 36  其他非经营损益 -5 -21 -98 -30 -30 

其他非流动资产 14,044 15,153 16,007 19,344 21,865  利润总额 2,274 2,204 2,792 3,449 3,833 

资产总计 30,458 31,928 33,436 38,006 40,720  所得税 401 427 502 621 690 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,873 1,777 2,289 2,828 3,143 

应付和预收款项 1,138 1,651 1,409 1,765 2,051  少数股东损益 -7 -2 1 -1 2 

长期借款 0 0 0 1,652 1,233  归母股东净利润 1,880 1,779 2,288 2,829 3,141 

其他负债 507 628 604 705 818        

负债合计 1,645 2,279 2,013 4,122 4,102  预测指标      

股本 6,741 6,645 6,638 6,638 6,638   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 14,560 13,805 13,750 13,750 13,750  毛利率 44.16% 40.79% 41.01% 41.25% 41.40% 

留存收益 7,533 9,110 11,099 13,560 16,293  销售净利率 28.63% 22.34% 26.61% 27.47% 27.43% 

归母公司股东权益 28,819 29,634 31,406 33,868 36,601  销售收入增长率 53.16% 21.27% 7.96% 19.81% 11.17% 

少数股东权益 -5 16 17 16 17  EBIT 增长率 34.47% 16.40% 17.12% 25.20% 12.21% 

股东权益合计 28,813 29,650 31,423 33,883 36,618  净利润增长率 45.24% -5.35% 28.57% 23.66% 11.03% 

负债和股东权益 30,458 31,928 33,436 38,006 40,720  ROE 6.52% 6.00% 7.28% 8.35% 8.58% 

       ROA 6.49% 5.70% 7.00% 7.92% 7.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.73% 6.34% 7.13% 7.89% 8.31% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.28 0.27 0.34 0.43 0.47 

经营性现金流 1,726 2,278 1,303 2,526 3,159  PE(X) 22.64 29.63 19.96 16.14 14.54 

投资性现金流 -1,130 -671 -660 -4,367 -114  PB(X) 1.48 1.79 1.45 1.35 1.25 

融资性现金流 -193 -1,134 -518 1,251 -885  PS(X) 6.51 6.68 5.31 4.43 3.99 

现金增加额 414 470 123 -590 2,159  EV/EBITDA(X) 17.63 19.63 13.96 11.51 9.66 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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