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总市值（亿元） 63.04 
流通 A股市值（亿元） 15.76 

总股本（万股） 16000 
流通 A股（万股） 4000 
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主导产品价格上调，提升公司投资价值 

——上海莱士（002252）产品提价点评 

事件事件事件事件：：：：    

2010 年 2 月 26 日公司发布公告称，根据《上海市物价局关于公布部

分药品最高零售价格的通知》，自 2010 年 2 月 24 日起，在上海市销

售的静注人免疫球蛋白（PH4）最高零售价格作出调整，调整后的最高

零售价为： 

药品通用名 规格包装 生产企业 最高零售

价（元） 

静注人免疫球蛋白（PH4） 5%×25ml(1.25g)/瓶 所有国内生产企业 316．00 

静注人免疫球蛋白（PH4） 5%×50ml(2.5g)/瓶 所有国内生产企业 600．00 

静注人免疫球蛋白（PH4） 5%×100ml(5g)/瓶 所有国内生产企业 1140．00 

静注人免疫球蛋白（PH4） 5%×200ml(10g)/瓶 所有国内生产企业 1940．00 

公司生产并销售的静注人免疫球蛋白（PH4）主要有 2.5g 和 5g 两种规

格，本次调整前的最高零售价分别为 412.00 元和 720.50 元；静注人

免疫球蛋白（PH4）为公司主要产品之一，2008 年度和 2009 年度的销

售收入占比分别为 45.34%和 39.42%。 

事件点评事件点评事件点评事件点评：：：：    

1111、、、、上调最高零售价目的是为增加供给上调最高零售价目的是为增加供给上调最高零售价目的是为增加供给上调最高零售价目的是为增加供给。。。。整个血液制品行业投浆量在

2007 年出现大幅下滑，虽然经历了 3 年多时间的恢复，目前行业投浆

量仍未达到 2006 年的水平；在需求方面，随着医疗水平的提高，对血

液制品的需求在快速增长；这导致了血液制品市场十分紧张，为了满

足临床用药，国家在药品大降价的背景下不断上调血液制品的价格，

以刺激市场增加供给，这也正是此次价格调整的目的。 

2222、、、、静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白是公司最大的利润来源是公司最大的利润来源是公司最大的利润来源是公司最大的利润来源。。。。近年来，公司静注人

免疫球蛋白销售规模不断扩大，其在公司收入中的比重也在不断提高： 

 2005 2006 2007 2008 

静注人免疫球蛋白（%） 28．54 20．67 33．59 45．34 

人血白蛋白（%） 59．33 68．82 55．43 46．40 

其它（%） 12．13 10．52 10．98 8．26 
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 由于毛利率高，静注人免疫球蛋白已经成为公司最大的利润来源： 

图图图图：：：：静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白实现毛利及占整体毛利比重实现毛利及占整体毛利比重实现毛利及占整体毛利比重实现毛利及占整体毛利比重    
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3333、、、、提价提价提价提价将将将将对公司对公司对公司对公司业绩产生积极影响业绩产生积极影响业绩产生积极影响业绩产生积极影响。。。。虽然这次管理部门所调整的为产

品最高零售价，而不是公司产品出厂价，但是在目前血液制品需求十

分紧张的情况下，血液制品生产企业拥有最大的价格话语权，是价格

上涨的最大受益者：预计相应产品出厂价的上涨幅度至少于最高零售

价上涨幅度相当——2.5g 和 5g 两种规格价格上涨幅度分别为 45.63%

和 58.22%（由于零售价格的提高，使得中间环节的利润也大幅提高，

因而出厂价上涨幅度大于最高零售价上涨幅度的可能性也是存在的）。

假设公司所产静注人免疫球蛋白全年出厂价提高 50%，按照 2008 年销

售14049万元计算，在不考虑其他情况下，出厂价提高将增加毛利7025

万元（公司产品能否在全国都以最高零售价销售、何时能够按最新价

格销售存在不确定性）。 

4444、、、、静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白静注人免疫球蛋白价格价格价格价格提高提高提高提高提升提升提升提升公司公司公司公司投资投资投资投资价值价值价值价值。。。。静注人免疫球蛋

白最高零售价提高对公司业务影响程度存在不确定性，但对公司的积

极影响是确定的，因此我们上调公司的盈利预测，预计公司 2009 年—

—2011 年的 EPS 分别为 0.84 元、1.23 元和 1.56 元，对应的 PE 分别

为 47 倍、32 倍和 25 倍；公司仍具备积极投资价值，维持“推荐”的

投资评级。 

表表表表：：：：盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测        

 

 

 

 

利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 30986 38800 51997 66696 

销售费用 1090 1170 1458 1895 

管理费用 5524 7020 8534 10241 

财务费用 128 -380 -418 -590 

净利润 10479 13500 19724 24920 

EPS（元） 0.65 0.84 1.23 1.56 
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 表表表表::::公司公司公司公司单季度业务单季度业务单季度业务单季度业务分析分析分析分析    

 2008 07-2Q 07-3Q 07-4Q 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 

主营业务收入 30986  6626  5552  8675  8763  8895  5990  7339  6858 9405  

增长率（同比） -0.04%    -13.62% 34.23% 7.89% -15.40% -21.74% 5.73% 

增长率（环比）  -34.68% -16.22% 56.25% 1.02% 1.50% -32.66% 22.52% -6.55% 37.14% 

毛利率 62.42% 55.35% 60.46% 61.18% 66.01% 61.29% 64.05% 58.17% 55.69% 60.32% 

主营毛利 19341  3668  3357  5307  5785  5451  3837  4269  3819 5673  

增长率（同比） 13.80%    24.02% 48.63% 14.30% -19.56% -33.98% 4.07% 

增长率（环比）  -21.37% -8.48% 58.10% 9.00% -5.76% -29.61% 11.26% -10.54% 48.55% 

销售费用 1090  384  435  584  351  210  197  332  255 206  

销售费用/收入 3.52% 5.79% 7.84% 6.73% 4.01% 2.36% 3.29% 4.52% 3.72% 2.19% 

管理费用 5524  700  444  1454  1355  1206  1271  1693  1301 1566  

管理费用/收入 17.83% 10.56% 8.00% 16.76% 15.47% 13.55% 21.21% 23.07% 18.97% 16.65% 

财务费用 128  133  39  210  196  49  -9  -108  -163  -27 

期间费用率 21.76% 18.36% 16.55% 25.92% 21.71% 16.47% 24.36% 26.11% 20.31% 18.55% 

营业利润 12520  2564  2349  2893  3844  4021  2272  2383  2373  3772  

增长率（同比） 24.66%    71.78% 56.83% -3.28% -17.63% -38.27% -6.19% 

增长率（环比）  14.56% -8.40% 23.17% 32.90% 4.59% -43.50% 4.89% -0.4% 58.95% 

利润总额 12448  2523  2483  2561  3834  3840  2274  2501  2350  3790  

增长率（同比） 27.04%    71.79% 52.19% -8.42% -2.34% -38.71% -1.30% 

增长率（环比）  13.06% -1.59% 3.15% 49.69% 0.16% -40.78% 9.98% -6.04% 61.28% 

净利润 10518  2167  2245  1788  3138  3243  1876  2261  1989  3132 

增长率（同比） 28.84%    59.80% 49.65% -16.44% 26.45% -36.62% -3.42% 

增长率（环比）  10.34% 3.62% -20.37% 75.52% 3.33% -42.15% 20.52% -12.03% 57.47% 

EPS 0.75 0.06  0.19  0.15  0.26 0.27  0.09  0.13  0.12 0.20 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：公司年报公司年报公司年报公司年报、、、、齐鲁证券研究所齐鲁证券研究所齐鲁证券研究所齐鲁证券研究所            
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