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基本资料 
深证成份指数 13452.17 

总股本(百万) 272 

流通股本(百万) 68 

流通市值(亿) 26 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 2.81 

资产负债率 7.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海莱士 6.38 46.98 44.09 

深证成份指数 17.90 27.31 18.47 
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上海莱士 002252 推荐

受益于血液制品行业景气，三季报业绩超预期 

上海莱士公布 2010 年三季报，1-9 月归属于上市公司净利 1.24 亿，

同比上涨 49.4%，实现每股收益 0.455 元，超过市场预期；7-9 月归属于

上市公司净利 5,332 万元，同比上涨 68.42%，实现每股收益 0.196 元，

超预期。公司预计全年净利同比增幅 30%-60%，合 EPS0.65-0.8 元。 

投资要点： 

 营业收入、净利润增长均超预期，尤其 7-9 月快速增长。1-9 月公司实
现营业收入 3.3 亿，同比增长 34.89%；营业利润 1.46 亿，同比增长
48.03%；归属于上市公司净利润 1.24 亿元，同比增长 49.4%。7-9 月
公司实现营业收入 1.4 亿，同比增长 70.93%；营业利润 0.62 亿，同
比增长 66.35%；归属于上市公司净利润 0.533 亿，同比增长 68.42%。

 受益于上半年产品提价，毛利率大幅上升：1-9 月，毛利率由 56.72%
上升至 63.12%，上升 6.41%；7-9 月毛利率由 53.48%上升至 62.44%，
上升 9%。 

随着行业景气持续高涨，静丙终端继续紧缺，上海出厂价仍有可能提
升：一季度上海 2.5g 和 5g 静丙零售价分别提升 45.6%和 58%至 600
元和 1,140元，出厂价随即也出现上调，公司 2.5g静丙出厂价提高 30%
至约 520 元。 

 产品销量增长超预期，预收账款大幅增长 1576.2%：产品持续紧缺，
预收账款达 1,663 万，较年初 99.2 万大幅增长 1576.2% 

 新浆站继续建设中，未来采浆量持续增长，产能将进一步增加：公司
广西巴马和全州两个新建单采血浆站即将建成投入使用；海南琼中和
白沙浆站在建，未来采浆量将有所保证。 

 血液制品行业持续景气，作为上海老牌血液制品公司，产品质量有保
证，前景持续看好。我们预测公司 10、11、12 年 EPS 分别为 0.75、
0.92、1.13 元(按最新股本摊薄)，维持推荐评级。 

风险提示：血液制品批签量和价格受政策影响大，有一定政策风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 388 522  627 746 
同比(%) 25% 35% 20% 19%
归属母公司净利润(百万元) 136 205  251 308 
同比(%) 29% 51% 22% 23%
毛利率(%) 57.5% 62.1% 63.2% 63.8%
ROE(%) 17.9% 24.3% 22.9% 22.0%
每股收益(元) 0.50 0.75  0.92 1.13 
P/E 75.9 50.2  41.0 33.4 
P/B 13.6 12.2  9.4 7.3 
EV/EBITDA 60 42  34 28 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 664  737  856 1132 营业收入 388  522  627 746 
  现金 463  500  579 806 营业成本 165  198  231 270 

  应收账款 25  34  41 48 营业税金及附加 1  2  2 2 

  其它应收款 5  7  8 10 营业费用 9  13  16 19 

  预付账款 11  14  16 19 管理费用 64  85  102 121 

  存货 152  182  212 248 财务费用 -11  -16  -19 -29 

  其他 7  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 161  264  303 339 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 99  184  239 282 营业利润 159  241  295 363 

  无形资产 42  42  42 42 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 20  38  22 14 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 825  1001  1159 1470 利润总额 160  241  295 363 

流动负债 52  153  60 63 所得税 23  36  44 54 

  短期借款 0  95  0 0 净利润 137  205  251 308 

  应付账款 7  8  9 11 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 45  50  51 52 归属母公司净利润 136  205  251 308 

非流动负债 10  0  0 0 EBITDA 165  232  288 348 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.75  0.92 1.13 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 62  153  60 63 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 160  272  272 272 成长能力   
  资本公积 438  326  326 326 营业收入 25.1% 34.8% 20.0% 19.0%

  留存收益 161  246  497 805 营业利润 27.3% 51.4% 22.5% 22.8%

归属母公司股东权益 759  844  1095 1403 归属于母公司净利润 29.5% 51.2% 22.5% 22.8%

负债和股东权益 825  1001  1159 1470 获利能力   

    毛利率 57.5% 62.1% 63.2% 63.8%
现金流量表    净利率 35.0% 39.3% 40.1% 41.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.9% 24.3% 22.9% 22.0%

经营活动现金流 116  155  205 249 ROIC 49.1% 51.6% 54.0% 56.3%
  净利润 137  205  251 308 偿债能力   

  折旧摊销 17  7  11 14 资产负债率 7.5% 15.2% 5.2% 4.3%

  财务费用 -11  -16  -19 -29 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.79  4.83  14.31 18.08 

营运资金变动 -38  -36  -43 -50 速动比率 9.87  3.63  10.76 14.11 

  其它 12  -4  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -51  -110  -50 -50 总资产周转率 0.47  0.57  0.58 0.57 

  资本支出 61  110  50 50 应收账款周转率 11  11  11 11 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 24.86  27.39  26.91 26.95 

  其他 10  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -159  -9  -76 29 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.75  0.92 1.13 

  短期借款 -29  95  -95 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.57  0.75 0.91 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.10  4.02 5.16 

  普通股增加 0  112  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  -112  0 0 P/E 75.91  50.22  41.01 33.40 

  其他 -130  -104  19 29 P/B 13.58  12.21  9.41 7.34 

现金净增加额 -94  37  79 227 EV/EBITDA 60  42  34 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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