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血液制品高景气下稳健增长 

评级：增持 
 行业供不应求造成高景气，浆源供应稳定增长 

今年预计全国范围内投浆量约 4000 吨左右，但需求估计在

5000-6000吨之间，仍然存在较大的供需缺口。公司现有的 9个老单

采血浆站成熟之后浆源贡献趋于稳定，预计老浆站供浆量每年能够

维持 10%左右的增速。而公司新获批的海南三家浆站中 2 家拿到执

照，新浆站从投入运营到培养新的献浆员需要一定时间，预计真正

贡献浆源最快为 2011年下半年。 

 

 进口白蛋白市场份额已趋于极限 

国外血浆来源充足和利用率高，白蛋白售价较国内产品便宜，

这在一定程度上压制了国产白蛋白的价格。但国外每年已有约 2000

吨投浆量产出的白蛋白出口到中国，占白蛋白总批签发量的 40%，近

两年来占有率趋于稳定，未来在中国市场的份额提升有限。国内白

蛋白需求依然旺盛，目前出厂价和零售限价之间的差距已经很小。 

 

 静丙、小制品提价效应显现，收入提速毛利率抬高 

今年以来公司提高了静丙和小制品的出厂价，提价效果立刻得到

显现，单季度收入环比和产品综合毛利率增长明显。静丙目前出厂

价和最高零售价还有 90元差距，后期提价的空间依然存在。公司在

凝血因子小制品生产企业中产品线最丰富，随着凝血因子临床使用

量增长，凝血因子在利润结构中的份额有望进一步提升。 

 

 静注乙肝球蛋白进展顺利，但短期不会贡献利润 

公司的静注乙肝免疫球蛋白进入临床三期，最有可能在近期拿

到生产批文，而拿到批文到上市保守估计还将有一年多时间。因此

短期内不会贡献利润。 

 

 盈利预测和投资评级： 

保守预测公司未来三年净利润增速分别为 45%、32%、28%，对应

2010-2012年 EPS分别为 0.72、0.95和 1.22元，11月 12日收盘价

对应 2010-2012年动态 PE分别为 52倍、39倍和 31倍。最为高景气

行业下的龙头企业，长期给予“增持”评级。 

盈利预测与估值     

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 387.51 523.14 680.08 884.11 

同比（%） 25 35 30 30 

净利润（百万元） 136.77 198.32 261.78 335.08 

同比（%） 30 45 32 28 

毛利率（%） 57.5 63.6 64 65 

每股收益（元） 0.85 0.72 0.95 1.22 

P/E 43.95 51.89 39.33 30.62 
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本周我们调研了上海莱士 002252，与公司相关人员就公司

浆站经营，产品市场及未来规划方面做了交流。 

 

1. 新老浆站保障未来浆量平稳增长 

血液行业的准入具有严格壁垒，2001 年起国家不再审批新

的血液制品企业，全国仅有 33 家，正常生产的仅为 20多家。今

年预计全国范围内投浆量约 4000 吨左右，但需求估计在

5000-6000 吨之间，仍然存在较大的供需缺口。公司现有 12 个

浆站。其中 9个老单采血浆站成熟之后浆源贡献趋于稳定，未来

公司还将通过各种激励措施提高献浆员的献浆频率，继续挖掘老

浆站的潜力，预计老浆站供浆量每年能够维持 10%左右的增速。

而公司新获批的海南三家浆站中 2家拿到执照，新浆站从投入运

营到培养新的献浆员需要一定时间，预计真正贡献浆量最快为

2011 年下半年。 

 

2. “血荒”对公司负面影响较小 

目前媒体报道的血荒，主要是指城市临床用血的库存告急。

公司产品和临床用血来源不同、用途不同，不存在交叉。临床用

血采用无偿自愿采集的方式收集，而公司采集的血浆是血液的一

种成分，采取有偿方式采集，所分离的有效产品可用于治疗各种

疾病。由于国内肝炎、癌症的高发率和手术量的增加，对白蛋白、

静丙、凝血因子等的需求十分旺盛，会继续推动公司相关产品的

销量增长。 

 

3. 三大类产品中，静丙和小制品表现突出 

公司的产品分为人血白蛋白，静脉注射免疫球蛋白和凝血因

子三大类。其中凝血因子统称小制品。国外血浆来源充足和利用

率高，白蛋白售价较国内产品便宜，这在一定程度上压制了国产

白蛋白的价格。但国外每年约有 2000 吨投浆量产出的白蛋白已

出口到中国，占白蛋白总批签发量的 40%，近两年来占有率趋于

稳定，未来在中国市场的份额提升有限。国内白蛋白需求依然旺

盛，目前出厂价和零售限价之间的差距已经很小。 

今年以来公司提高了静丙和小制品的出厂价，提价效果立刻

得到显现，单季度收入环比和产品综合毛利率增长明显。静丙目

前出厂价和最高零售价还有 90 元差距，后期提价的空间依然存

在。凝血因子在国内血液制品的使用份额远低于国外的使用份

额，主要是临床用药习惯和群众的认识程度不高。但随着未来临

床使用的增加，使用份额会逐渐上升。公司在凝血因子小制品生

产企业中产品线最丰富，广受市场欢迎。随着凝血因子临床使用

量增长，凝血因子的市场份额有望进一步提升。 
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图 1：2007-2010HF 静丙和小制品毛利率情况 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.  静注乙肝球蛋白进展顺利，暂不会贡献利润 

公司的静注乙肝免疫球蛋白进入临床三期，最有可能在近期

拿到生产批文，而拿到批文到上市保守估计还将有一年多时间。

因此暂不会贡献利润。公司在研的重组类凝血因子等产品是对现

有单一血液分离产品结构的良好补充。 

 

5. 新厂区明年建设完毕，预计达产要 2010 年 

公司在奉贤的新厂区明年竣工落成，但落成后还需要经过生

产工艺调试和试生产过程，因此真正开始生产预计要到 2012 年，

新厂区设计产能为 700-800吨，并且在布局和工艺上更为合理和

先进，投产后对公司的产能和生产效率都会带来积极提升。 

 

6. 盈利预测与投资评级 

结合对公司的认识，我们认为，浆站是血液制品企业最宝贵

的资源，目前市场上的浆站已经很难再通过收购方式取得，自设

血浆站成为扩大浆源的最佳途径。设立浆站的申请已递交，而浆

站审批的决定权取决于各地省、市各级政府，具有一定的政治色

彩，何时获批不确定性较高。未来浆源增长不会呈现爆发式，只

是稳步提高。由于公司的目前产品全部来自于血液制品，产品结

构单一，对于企业的长远发展来说，向重组类生物产品或疫苗方

向发展可能是打开新的增长点的最佳方式， 因此未来公司也会

有通过并购等举措进军生物制药及疫苗产品的战略布局。在近几

年，新浆站投入运营后贡献的新浆源和静丙、小制品的量价提升

依然是最主要的利润推动因素。 

保守预测公司未来三年净利润增速分别为 45%、32%、28%，

对应 2010-2012年 EPS 分别为 0.72、0.95和 1.22元，11 月 12

日收盘价对应 2010-2012年动态 PE分别为 52倍、39倍和 31倍。

最为高景气行业下的龙头企业，长期给予“增持”评级。 

 

7. 未来股价催化剂 
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静丙和小制品出厂价的再度提升； 

新浆站获批。 

 

8. 风险提示 

营养费提高造成成本的大幅提升； 

投浆量下降。
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