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Hi今天分析上海莱士。

原计划里面是没准备写上海莱士的，开始分析生物领域的龙头公司，但是有位朋友
连请我喝了几杯咖啡，既然已经分析过华兰生物，就顺带加一篇上海莱士。

上海莱士非常简单，只做血液制品，业务逻辑上可以理解为“小茅台”。

人们喜欢茅台的原因无外乎这几点：

① 白酒龙头

② 业务简单

③ 产品暴利

④ 供不应求

⑤ 没风险

上海莱士除了有风险之外，其他跟茅台差不多。

一、公司

1、简介

上海莱士全称：《上海莱士血液制品股份有限公司》。

1988年，由“上海市血液中心血制品输血器材经营公司”和“美国稀有抗体抗原供
应公司”共同出资成立，是我国第一家血液制品中外合资公司。

2004年，郑跃文入主上海莱士，开始推动公司上市。

2008年挂牌中小板。

当时郑跃文和黄凯两个人都占股37.5%，同时为控股股东。

这种两个人股份完全一样的并列第一大股东的情况，我的印象中好像没别人了。

郑跃文很有钱，投资技巧也很高明，投资过十几家信用社，也是民生银行的创始人
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之一。

还有参与不少大公司重组改制的情况就不一一说了。

这样一个顶级资本玩家，上海莱士当然也是他的资本工具之一。

上图这样的情况还是不多见的，2018年公司主营业务本来赚了几个亿的利润，最后
被弄得亏15亿。

情况如此不妙，只能选择停牌，希望保住当时的千亿市值。

停牌期间，公司也在公布募资和重组的消息，希望把2013年并购的那一套重新再玩
一次。

不过这次没那么幸运，2018年12月7日，上海莱士复牌。

人民群众的眼光是雪亮的，看穿了上海莱士的把戏，并不给面子。

复牌之后，立马连续10个跌停，市值蒸发600亿。

而郑跃文和莱士中国作为两个大股东，早就已经把股权给质押了。
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补充一个小知识，一般股权可以抵押贷款70%左右，但是如果股价下跌超过一定程
度时，银行就会根据具体情况要求借款人补钱，如果不补钱，就会强行拍卖股权。

上海莱士股价的下跌远远超过了30%，郑跃文和莱士中国都无力回天，也没有那么
巨额的资金去填补这个窟窿，最后只能被强行平仓。

所以到2020年年初，上海莱士都没了控股股东。

2020年2月，郑跃文又一次玩起了资本运作，开始重组上海莱士。

和国际血液制品巨头基立福“合作”，上海莱士收购基立福旗下子公司GDS45%的
股权，作为代价，基立福拿到了上海莱士26.2%的股权。

基立福成了上海莱士的第一大股东。

郑跃文目前还持股10.53，但是从2019年开始，就说准备出售名下9%左右的股权，
但是两年了，也没具体的结果。

其实如果不是上海莱士这一连串的资本运作，单从企业产品的角度来看，公司是很
好的，血液制品就是给企业送钱的。

二、业绩
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货币资金是没问题的，账上有28个亿的现金，并不缺钱。

应收款也没问题，医药和生物公司的应收款高是正常的，而且他这个也不算高。

2021年存货32亿，这是有点多的，比2020年多了10个亿的存货，增加部分可以理
解，年底进口了10个亿的白蛋白原料。

四大费用里面，管理费用每年都比较稳定，近几年都是三个多亿。

财务费用一如既往的大幅度波动，资本操作过多的通病，好在费用只在千万级别，
并不大。

研发费用不多，才1.3亿，而且比2020年同比还下降了0.52%，很明显没那么重视
研发。

销售费用就比较符合公司的调性，看看下面我做的这个历年对比图。
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2021年总负债13亿，也没什么问题，没借什么钱，应付账款占了大头，将近10个
亿。

应付款主要是进口白蛋白，还没付给人家的货款，都放存货里面去了。

经营活动现金流是健康的，这几年都不错。
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从上图能看出来，上海莱士2021年的总成本是28亿，2020年是17亿，总成本多了
11亿。

营业成本2021年是21亿，2020年是11亿，这个差额就有10亿，而这10亿的差额是
销售增多的自然结果，也就是营收多了15亿，这多卖出去的15亿元产品，里面有1
0亿的各项成本，很正常。

所以营业成本并不是影响净利润的关键因素。

接着往下看报表，资产减值2021年达到3.7亿，2020年达到1.4亿，这个损失也不
小。

这个减值金额可是实实在在直接影响利润的，相对不到13亿的净利润来说，并不算
少。

所以减值是一个因素，而且上海莱士这方面的风险将会一直都有，如果没有好的利
润来支撑，很容易暴雷。

                                    6 / 7



智行理财网
上海莱士股票评论(上海莱士诊股)

再接着看毛利。

专注于上市公司财报和基本面深度分析。

很多时候，盈亏也只是一念之间！

点赞关注持续更新内容，能为你规避很多风险。

一起探索企业基本面的研究，收获必然巨大。
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