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年末公司资产负债率降至 8.05%，公司有息债务规模较小。 

关注： 

 产品质量风险。血液制品属于高风险产品，若公司产品发生病毒感染事故，公司经

营将陷入较大困境； 

 原材料供应风险。公司单采血浆站集中度较高，面临一定血浆供应风险，且血浆采

集成本呈上升趋势，存在一定成本压力； 

 产能消化风险。公司奉贤新厂区投产，同时协同郑州莱士、同路生物公司产能扩张

明显，但血浆采集规模仍存在一定瓶颈，公司存在一定产能消化风险； 

 收购标的经营效益不能满足预期。公司发行股份购买资产溢价率较高，收购标的资

产的经营效益可能不及预期，同时面临整合难度提升等问题。 

 

 

主要财务指标： 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
总资产（万元） 937,945.90 157,514.68 120,826.08
所有者权益合计（万元） 862,429.76 110,177.75 101,947.35
有息债务（万元） 35,802.10 35,653.27 -
资产负债率 8.05% 30.05% 15.62%
流动比率 9.77 9.94 4.03
速动比率 7.22 6.72 2.88
营业收入（万元） 131,973.52 49,635.96 66,267.69
营业利润（万元） 59,941.04 16,739.40 26,043.11
利润总额（万元） 60,198.17 16,897.46 26,456.57
综合毛利率 62.56% 64.69% 60.47%
总资产回报率 11.42% 13.30% 43.79%
EBITDA（万元） 68,581.86 20,251.29 27,951.49
EBITDA 利息保障倍数 29.03 12.51 -
经营活动现金流净额（万元） 46,596.12 -9,010.81 26,346.47
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准上海莱士血液制品股份有限公司公开发行公司

债券的批复》（证监许可[2013]77号），公司于2013年3月26日公开发行公司债券，募集资金

总额3.6亿元。扣除发行费用后，实际募集资金净额35,544.80万元。 

本期债券的起息日为2013年3月26日，按年计息，每年付息一次，到期一次还本，最后

一期利息随本金的兑付一起支付。2014年至2018年每年的3月26日为上一计息年度的付息

日。若投资者行使回售选择权，则回售部分债券的付息日为2013年至2016年每年的3月26

日，本期债券的兑付日为2016年3月26日。若投资者不行使回售选择权，则本期债券的本金

兑付日为2018年3月26日。2014年3月26日、2015年3月26日，公司已经支付第一、二期利息。 

表 1  截至 2015 年 3 月 31 日本期债券本息累计兑付情况（单位：万元） 
本期兑付日期 期初本金余额 本金回售金额 利息支付 期末本金余额

2014 年 3 月 26 日 36,000 - 2,016 36,000

2015 年 3 月 26 日 36,000 - 2,016 36,000
资料来源：公司提供 

本期债券募集资金计划用于补充公司流动资金。截至2014年12月31日，公司募集资金

已全部用于补充流动资金。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司发生了重大资产重组，但实际控制人、主营业务未发生变化。 

2014年1月，公司公告向特定对象科瑞天诚投资控股有限公司（以下简称“科瑞天诚”）、

新疆华建恒业股权投资有限公司（以下简称“新疆华建”）、傅建平和肖湘阳非公开发行

93,652,444股股份，用于购买其所持的郑州邦和生物药业有限公司（后更名为郑州莱士血液

制品有限公司，以下简称“郑州莱士）100%股权；同时，向莱士中国有限公司（以下简称

“莱士中国”）非公开发行26,000,000股股份，募集配套资金49,712.00万元。 

2014年9月，公司以2014年6月30日总股份609,252,444股为基数，以资本公积向全体股

东每10股转增10股；12月公司向103位激励对象首次授予限制性股票共计3,126,600股。 

2014年12月19日，中国证监会核准公司向宁波科瑞金鼎投资合伙企业（有限合伙）（以

下简称“科瑞金鼎”）、深圳莱士凯吉投资咨询有限公司（以下简称“深圳莱士”）、谢燕玲

非公开发行股份143,610,322股，用于购买其所持的同路生物制药有限公司（以下简称“同

路生物”）89.77%股权；同时拟向不超过10名特定对象非公开发行新股募集配套资金总额不
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超过6.6亿元，股份发行数量不超过22,140,221股。 

截至2014年12月31日，公司已收到科瑞金鼎、深圳莱士、谢燕玲等缴纳的新增注册资

本（实收资本）合计人民币143,610,322元，公司注册资本总额（股本总额）变更为

1,365,241,810元。截至目前，非公开发行新股募集配套资金事宜尚未实行。 

截至2015年2月28日，科瑞天诚共持有公司股份436,177,568股，占公司总股本的31.95%；

莱士中国持有公司419,200,000股，占公司总股本的30.71%。科瑞天城与莱士中国仍为公司

的控股股东，公司实际控制人仍为郑跃文和黄凯。截至2014年12月31日，纳入公司合并范

围的子公司共31家，其中2014年新增20家（2家一级子公司）。 

表 2  跟踪期内公司合并报表范围变化情况（单位：万元） 
1、跟踪期内新纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 合并方式 级次 

郑州莱士 100% 6,500 血液制品的生产与销售 收购 一级

同路生物 89.77% 14,535 血液制品的生产与销售 收购 一级

资料来源：公司年报 

截至2014年12月31日，公司总资产为937,945.90万元，所有者权益为862,429.76万元，

资产负债率为8.05%。2014年度，公司实现营业收入131,973.52万元，利润总额60,198.17万

元，经营活动现金净流入46,596.12万元。 

三、运营环境 

我国血液制品市场需求空间较大，未来政府最高限价取消后，血液制品企业盈利空间

加大 

血液制品除重组八因子外，主要产品人血白蛋白、静注人免疫球蛋白目前尚没有更好

的人工替代品，短期无法对血液制品形成替代。血液制品原材料的人源性，决定其天生是

稀缺的商品。 

2008年我国采浆量3,131吨，2013年4,979吨，5年CAGR为9.72%；从投浆情况看，2013

年投浆量4,283吨，2007-2013六年CAGR仅为8.21%。2011年据有关机构测算国内血制品对

应血浆需求在8,000吨，近年随着生活水平提高及人口老龄化进程加速，预计需求在12,000

吨左右，而当前采浆量仅在5,000吨左右，缺口较大。中国千人均血浆远低于海外其他发达

国家，2010年美国千人均血浆产出约在66L/千人，德国32L/千人，法国16L/千人，即使以

2013年采浆吨数计算中国也仅为3.12L/千人。参照发达国家千人均采浆量（约20L/千人），

我国潜在血浆需求约在2.7万吨左右，但受制于浆站资源与血浆采集量，我国血液制品存在



 

 
5 

巨大的市场缺口，长期需求空间巨大。 

基于我国血制品供需失衡严重，前卫生部部长陈竺提出“十二五倍增”计划，推动血液

制品供应量比“十一五”末增加一倍，以解决血制品行业供不应求现象。自倍增计划推出后，

部分地方政府已开始响应，对浆站审批政策逐步放开，如河南、重庆、江西等地陆续有新

建浆站获批。中国产业信息网发布的《2014-2019年中国血液制品市场全景评估及行业前景

预测报告》指出：目前我国单采血浆站总数预计仅约160个，分属于30家左右血液制品企业。

其中公司通过收购郑州莱士、同路生物后，浆站数量迅速上升至28个，排名第一，产品线

也最齐全。 

表 3  我国主要血制品企业情况 
公司名称 产品品种 浆站数量（筹建中） 预计年采浆量（吨） 

上海莱士 11 28（4） 800
华兰生物 11 16（1） 670
天坛生物 5 16 550
成都蜀阳 6 13 450
博雅生物 6 8（3） 170
资料来源：中国产业信息网《2014 年中国血液制品产业运营回顾及 2015 年行业发展前景展望》 

现行最高零售价管制制度施行多年。2014年11月25日，国家发改委下发《推进药品价

格改革方案（征求意见稿）》，拟取消原政府制定的最高零售限价或出厂价格，提出各类药

品价格形成机制，其中涉及血液制品的规定：医保目录内的药品，由医保部门会同有关部

门制定医保支付标准，引导价格合理形成；目录外血液制品、国家统一采购的预防免疫药

品和避孕药具，通过招标采购或谈判形成市场交易价格。国务院总理李克强在2015年3月5

日的政府工作报告中指出，要不失时机加快价格改革，取消绝大部分药品政府定价。在上

游浆源短缺的前提下，下游引入市场机制后，未来价格有一定的上升空间。 

未来血液制品价格放开后，不仅现有产品价格有所提升，未来新出产品的利润加成比

例也将所提升。考虑到各企业新产品的研发能力，短期内研发能力较强的企业将优先受益；

同时，综合能力较强的企业将长期受益。 

四、经营与竞争 

2014年度，公司实现主营业务收入131,708.31万元，同比增长165.35%，主要是当年完

成对郑州莱士及同路生物的并购重组并将其纳入合并范围。2014年公司各主要产品销售收

入均实现大幅度增长，其中人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、凝血因子类及其他销售收入

分别同比增长221.10%、136.05%和122.26%；当年人血白蛋白产品毛利率由2013年的40.88%
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下降为37.14%，同时当年新增中药产品及食品业务的毛利率低于血液制品毛利率，综合作

用下导致公司主营业务毛利率整体小幅下降2.21个百分点。 

表 4  公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 
人血白蛋白 50,464.99 37.14% 15,716.32 40.88%
静注人免疫球蛋白 39,263.73 76.29% 16,633.51 64.87%
中药产品及食品 3,559.00 43.27% - -
凝血因子类及其他 38,420.60 83.44% 17,286.12 86.15%
合计 131,708.31 62.48% 49,635.96 64.69%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

公司通过发行股份收购郑州莱士、同路生物实现外延式扩张，产能及收入规模明显提

升，但也面临收购标的经营效益不及预期、管理整合难度提升等风险 

2014年1月，公司向特定对象科瑞天诚、新疆华建、傅建平、肖湘阳发行股份93,652,444

股，用于购买其所持有的郑州莱士100%股权。根据中通诚资产评估有限公司出具的《资产

评估报告》（中通评报字〔2013〕105号，评估基准日2013年4月30日），郑州莱士截至评估

基准日的账面价值为26,424.92万元，收益法评估值180,695.60万元，增值154,270.68万元，

增值率583.81%。发行股份购买资产的发行价格为定价基准日前20个交易日股票交易均价，

即19.22元/股。收购完成后，郑州莱士成为公司的全资子公司。 

郑州莱士目前可生产人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、人免疫球蛋白和乙肝免疫球蛋

白共4个品种9个规格产品，下属醴陵邦和、上林邦和两家全资单采血浆站，同时郑州莱士

还从事中药产品的种植与销售，该部分业务收入占比较小。2014年全年郑州莱士血浆采集

量110吨左右，实现营业收入36,110.91万元，净利润15,732.69万元；自2014年1月28日购买

日至2014年末，郑州莱士实现营业收入35,923.28万元，实现毛利24,072.31万元。 

2014年12月，公司向特定对象科瑞金鼎、深圳莱士、谢燕玲发行股份143,610,322股，

用于购买其所持的同路生物89.77%股权。根据中通诚资产评估有限公司出具的《资产评估

报告》（中通评报字[2014]329号，评估基准日2014年6月30日），同路生物至评估基准日的

账面价值68,636.96万元，评估值530,138.81万元，评估增值461,501.85万元，增值率

为672.38%，则同路生物89.77%股权收益法评估值为475,905.61万元。发行股份购买

资产的发行价格为定价基准日前20个交易日股票交易均价，即33.13元/股。收购完成后，同

路生物成为公司的子公司。 

同路生物目前可生产人血白蛋白、冻干静注人免疫球蛋白、静注人免疫球蛋白、乙型
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肝炎人免疫球蛋白、人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、人凝血

因子Ⅷ共7个品种32个规格产品，下属14家单采血浆站（含3家筹建），2014年全年同路生物

血浆采集量280吨左右，根据同路生物2014年审计报告（大华审字【2015】01369号），

2014年同路生物共实现营业收入66,480.14万元，净利润28,593.21万元。自2014年12

月22日购买日至2014年末，同路生物实现营业收入2,682.31万元，毛利1,703.68万元。 

表 5  公司营业收入按经营主体分类（单位：万元） 

单位名称 
2014 年 2013 年 

营业收入 毛利 营业收入 毛利 
公司自身 93,367.94 56,781.76 49,635.96 32,107.31
郑州莱士 35,923.28 24,072.31 - -
同路生物 2,682.31 1,703.68 - -
合计 131,973.52 82,557.76 49,635.96 32,107.31
资料来源：公司提供 

公司收购郑州莱士和同路生物后，公司的血液制品由原先的7个增加到11个，除原有的

人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、凝血因子类产品外，又增加了免疫球蛋白类产品。公司

下属单采血浆站由12家扩增至28家，采浆区域扩大至8个省（自治区），浆站数量及采浆能

力都得以成倍增长，使得公司产品结构更丰富，更有效的提高血浆综合利用率。但鹏元也

关注到，两次收购交易的溢价率较高，标的资产能否产生较高的投资回报存在一定的不确

定性。同时，郑州莱士、同路生物与公司本部在生产工艺、组织管理、生产销售等方面均

存在一定差异，未来能否顺利实现整合，实现规模效益也存在一定的不确定性。 

奉贤新厂区正式投产，同时并购重组完成后，公司产销量明显提升，产品结构

有所调整，产品价格波动带动毛利率水平变化 

2013年11月，公司上市募投项目——奉贤新厂区顺利通过了新版GMP认证，获得了国

家食品药品监督管理总局颁发的《药品GMP证书》，公司生产基地正式搬迁至奉贤新厂区，

同时2014年并购重组完成后，设计年血浆处理能力大幅提升。血浆采集情况主要受下游供

浆员供应影响，2014年公司产能扩张幅度较大，当年公司采浆量合计为772.01吨，公司产

能利用率不足，未来存在较大的产能消化风险。 

受台风“菲特”影响，2013年4季度公司闵行厂区因不能满足生产条件而停产，导致2013

年第四季度产销量下滑，2013年末库存量同比增长265.92%。奉贤新厂区顺利投产后，公司

2013年末库存产品获得批签发放行，推动2014年度公司本部在年度采浆量小幅下滑的情况

下血液制品生产量和销售量同比分别增长了10.57%和66.49%，当年公司本部实现营业收入

93,367.94，同比增长88.11%。 
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表 6  公司血液制品产销量变化情况 
项目 2014年 2013年 同比增减 

采浆量（吨）  772.01 409.21 88.66%
销售量（瓶）  3,241,303 1,314,019 146.67%
生产量（瓶）  2,636,378 1,747,092 50.90%
注：2014 年数据均为年度合并数据。 
资料来源：公司提供 

公司产品销售价格在政府制定的最高零售价范围内由公司与客户协商确定。由于目前

国内血液制品仍处于需求旺盛的状态，公司产品的实际销售价格与最高零售价十分接近。

跟踪期内，受市场竞争影响公司产品的最高零售价略有波动，人血白蛋白、人凝血因子Ⅷ

销售价格略有下调，静注人免疫球蛋白的销售价格略有上浮，产品价格的波动也导致了产

品毛利率相应的波动。并购重组完成后，公司产品结构发生变化，两大传统产品：人血白

蛋白及静注人免疫球蛋白的销售额占主营业务收入的比重由2013年的65.17%上升至

68.13%，凝血因子类产品的销售额占比由2013年的34.83%降至29.17%。 

公司浆站地理位置相对集中，可能面临一定的原材料供应风险；血浆采集成本不

断提升，并购重组带动公司血液制品直接材料成本占比下降 

公司原料血浆通过子公司采集。公司并购完成后，截至2014年末，下属单采血浆站数

量从12家扩增至28家，年采浆量由400余吨增至800吨左右，采浆范围除原来的广西、湖南、

海南、陕西、安徽5省（自治区）外，新增了广东、内蒙、浙江3省（自治区），且目前仅公

司在海南、内蒙两省（自治区）开设了单采血浆站。2014年公司采浆量前三大单采血浆站

分别为醴陵市邦和单采血浆有限公司、石门莱士单采血浆站有限公司、武鸣莱士单采血浆

有限公司，2014年采浆量合计占2014年公司年度采浆量的23%，其他单采血浆站规模较小，

年度采浆量不超过50吨；从区域情况来看，公司原料血浆主要来自广西、湖南、河南等地

区，一旦这些单采浆站采浆许可证定期审批无法通过，公司将面临较大的原材料供应风险。 

表 7  2014 年公司新增单采血浆站情况 

序号 名称 成立时间 所在区域 采集区域 

1 醴陵市邦和单采血浆有限公司 2006.9.1 醴陵市 醴陵县、株洲县、攸县、

茶陵县 

2 上林邦和单采血浆有限公司 2008.6.21 上林县 上林县、宾阳县 

3 南陵县同路单采血浆站有限公司 2009.6.9 南陵县 注 1 

4 宣城十字铺同路单采血浆站有限

公司 
2009.6.22 郎溪县十字

镇 

郎溪县、广德县、宣州区

洪林镇、双桥镇、水东镇、

向阳镇、孙埠镇、狸桥镇、

沈村镇、水阳镇、五星乡、
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养贤乡、朱桥乡 

5 乐昌市同路单采血浆有限公司 2007.10.10 乐昌市 韶关市各县区 

6 宿松县同路单采血浆站有限公司 2007.2.12 宿松县 宿松县 

7 旌德县同路单采血浆站有限公司 2009.4.24 旌德县 旌德县、泾县、绩溪县 

8 舒城县同路单采血浆站有限公司 2008.4.27 舒城县 
舒城县、六安市金安区和

裕安区 

9 庐江县同路单采血浆站有限公司 2008.1.11 庐江县 庐江县 

10 商都县同路单采血浆有限公司 2008.10.20 商都县 注 1 

11 扎赉特旗同路单采血浆站有限公

司 
2008.8.29 扎赉特旗 注 1 

12 五河县同路单采血浆站有限公司 2007.5.16 五河县 五河县、泗县 

13 怀集县同路单采血浆有限公司 2014.4.17 怀集县 肇庆市广宁、怀集、封开

14 翁牛特旗同路单采血浆有限公司 2012.5.29 翁牛特旗 翁牛特旗所辖区域 

15 巴林左旗同路单采血浆站有限公

司 
2014.5.21 巴林左旗 注 1 

16 龙游县同路单采血浆站有限公司 2014.9.5 龙游工业园

区 注 1 

注 1：南陵县同路单采血浆站有限公司、商都县同路单采血浆有限公司、扎赉特旗同路单采血浆站有限

公司、巴林左旗同路单采血浆站有限公司、龙游县同路单采血浆站有限公司 5 个单采血浆站暂未正式对

外开采血浆。 
资料来源：公司提供 

除了单采血浆站的数量外，受外出务工收入提高及物价水平上升等因素影响，单采血

浆站面临供浆员流失压力，近年来供浆员的补助和奖励逐步提高，增加了公司的成本压力。

公司营业成本中占比最大的是原料血浆的采集成本，由于郑州莱士血浆采集单位成本低于

公司本部，公司收购郑州莱士后直接材料成本占比70.60%，相比2013年的80.18%下降9.58

个百分点。 

表 8  公司血浆采集情况 
项目 2014年 2013年 2012年 

血浆采集量（吨） 772.01 409.21 361.97
血液制品直接材料成本占比 70.60% 80.18% 79.00%
资料来源：公司提供 

公司重视产品研发和质量控制，跟踪期内未发生产品安全事故 
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公司较为注重产品研发，2014年，公司研发支出4,657.97万元，较上年度增加107.81%，

主要是因为非同一控制下的企业合并取得的子公司而增加研发支出；从研发支出占营业收

入比例来看，由于2014年公司营业收入增长幅度较大，从而研发支出占营业收入比重由2013

年的4.52%下降至2014年3.53%。 

血液制品的主要原材料为血浆，具有一定的特殊性，使得血液制品可能因产品质量、

安全问题导致交叉感染、血源性疾病传播等重大医疗事故。公司从单采血浆站初检的血浆

至最终的成品，整个过程经过了多次病毒检测，高于国家要求的病毒检测标准。公司还建

立了完善的原料、中间品、半成品和成品的质量控制和质量保证体系，以保证产品的安全

性。跟踪期内，公司未发生有确定的产品污染、产品病毒传播的情况。血液制品行业由于

原料来源特殊，可能存在违规操作而导致的产品污染风险，若公司产品发生质量事故，公

司经营将面临风险。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2013-2014年审计报告，报告均采用新会计准则编制。 

2014年公司收购郑州莱士100%及同路生物89.77%股权，自购买日纳入公司合并报表编

制范围。公司自2014年7月1日起执行财政部于2014年修订或新制定发布的《企业会计准则》，

故2014年部分科目期初数相比2013年审计报告年末数有所调整，报告中以2014年期初数为

准。 

资产结构与质量 

并购重组完成后公司资产规模大幅增长，但非流动资产占比较大 

在并购重组带动下2014年末公司总资产同比大幅增长495.47%，其中流动资产和非流动

资产分别同比增长197.51%和889.05%。资产结构方面，流动资产占比降至28.44%，非流动

资产占比为71.56%。 

流动资产方面，2014年末公司货币资金同比增长340.14%，主要是当年公司向莱士中国

定向发行股份2,600万股，扣除发行费用募集资金47,668.92万元；向激励对象首次授予限制

性股票312.66万股，募集资金5,159万元；以非同一控制下企业合并取得子公司增加货币资
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金17,060.32万元等，公司货币资金中不存在使用受限情况。由于2014年公司下游经销商票

据结算规模加大，应收票据增长较快。并购重组完成后公司期末存货大幅增长139.46%。公

司购买的兴业信托·恒阳1期证券投资集合资金信托计划于2014年10月9日终止后，公司一

年内到期的非流动资产相应减少，公司确认相关投资收益2,471.32万元。 

非流动资产方面，并购重组完成后2014年末公司固定资产、无形资产和商誉账面价值

分别增长83.41%、243.52%和532730.55%。公司收购郑州莱士和同路生物分别形成商誉

148,252.76万元和393,657.65万元，公司商誉规模较大，未来一旦发生商誉减值，对公司利

润影响较大。 

表 9  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 145,046.52 15.46% 32,954.44 20.92%
应收票据 37,049.68 3.95% 41.50 0.03%

应收账款 11,371.36 1.21% 13,312.83 8.45%
存货 69,517.96 7.41% 29,030.89 18.43%
一年内到期的非流动资产 0.00 0.00% 9,995.80 6.35%
流动资产合计 266,713.16 28.44% 89,647.94 56.91%
固定资产 102,687.48 10.95% 55,987.09 35.54%

无形资产 16,294.70 1.74% 4,743.47 3.01%
商誉 542,012.13 57.79% 101.72 0.06%

非流动资产合计 671,232.73 71.56% 67,866.74 43.09%
资产总计 937,945.90 100.00% 157,514.68 100.00%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资产运营效率 

并购重组完成后公司资产暂未充分创造效益，未来运营效率有望得到提升 

公司并购重组完成后，2014年营业收入规模增长较快，且增速超过存货、应付账款增

速，从而存货周转天数、应付账款周转天数较2013年有所缩短。由于2014年公司下游经销

商票据结算规模加大，期末应收票据规模大幅增长，使得当年应收账款周转天数延长。综

合作用下2014年公司净营业周期为397.98天，营运效率加快，但整体运营效率仍处于偏低

水平。由于郑州莱士、同路生物均自购买日并入合并报表范围，期末公司资产总额增速快

于当年营业收入增速，导致总资产周转天数明显延长。 

整体来看，并购重组完成后公司资产暂未充分发挥效益，未来运营效率仍有提升空间。 
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表 10  公司资产运营效率指标（单位：天） 
项目 2014 年 2013 年 

应收账款周转天数 84.26 78.60
存货周转天数 358.97 487.51
应付账款周转天数 45.25 106.79
净营业周期 397.98 459.32
流动资产周转天数 486.04 560.88
固定资产周转天数 216.42 248.14
总资产周转天数 1,494.11 1,009.38
注：应收账款周转天数=180*（期初应收账款余额+期初应收票据余额+期末应收账款余额+期末应收票据

余额）/营业收入； 
    应付账款周转天数=180*（期初应付账款余额+期初应付票据余额+期末应付账款余额+期末应付票据

余额）/营业收入； 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

跟踪期内，随着并购重组完成，公司盈利规模大幅增加 

2014年度，公司实现主营业务收入131,708.31万元，同比增长165.35%，主要是当年完

成对郑州莱士及同路生物的收购所致。2014年公司各主要产品销售收入均实现大幅度增长，

其中人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、凝血因子类及其他销售收入分别同比增长221.10%、

136.05%和122.26%。在主营产品销售价格波动的情况下相关产品毛利率出现波动，同时当

年新增中药产品及食品业务的毛利率低于血液制品毛利率，综合作用下导致公司主营业务

毛利率整体小幅下降2.21个百分点。 

2014年10月，公司终止兴业信托计划取得投资收益2,471.32万元，同年12月公司购买的

中信银行“信赢14171期理财产品”到期收回本金并取得投资收益673.15万元。由于并购重

组，2014年公司销售费用同比增长37.06%；同时公司奉贤新厂折旧摊销额增加、股权激励

费用支出、并购重组中介机构费用支出等使得公司管理费用同比增长94.99%。但由于公司

营业收入增长规模较大，在期间费用增长的情况下期间费用率仍降至19.02%。综合作用下

公司营业利润率由2013年的33.72%增至2014年的45.42%。 

公司收购郑州莱士和同路生物后，资产规模大幅增长，从而导致公司总资产回报率和

净资产收益率略有下滑，但仍处于较高水平。 

表 11  公司主要盈利指标（单位：万元） 
项目 2014 年 2013 年 

营业收入 131,973.52 49,635.96
营业利润 59,941.04 16,739.40
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利润总额 60,198.17 16,897.46
净利润 51,051.48 14,251.97
综合毛利率 62.56% 64.69%
期间费用率 19.02% 28.43%
营业利润率 45.42% 33.72%
总资产回报率 11.42% 13.30%
净资产收益率 10.50% 13.44%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金资金回笼情况良好，股权收购和股权融资规模均较大，公司整体现

金流表现较好 

2014年公司经营活动产生的现金流量净额较上年增长617.11%，除因为合并范围变化，

新增了郑州莱士及同路生物的经营活动现金流入外，公司本部2014年营业收入较上年度大

幅增长，且货款回笼情况良好，经营性现金净流入因而较上年同期大幅增长。 

2014年投资活动现金流入主要包括因终止而收回信托计划投资及收益共计2.13亿元、

收回购买保本型银行理财产品投资及收益6.07亿元、因将郑州莱士、同路生物纳入合并范

围而增加货币资金1.38亿元。2014年投资活动现金流出主要是以闲置自有资金投资购买保

本型银行理财产品6.00亿元。当年投资活动产生的现金流量净额较上年增长206.31%。 

2014年公司筹资活动产生的现金流量净额与上年基本持平。2014年筹资活动现金流入

增加主要是因为向莱士中国发行2,600万股股票而募集资金净额4.77亿元，收到股权激励对

象认缴的限制性股票认购款0.52亿元。2013年筹资活动现金流入主要是发行公司债券收到

的现金3.56亿元。2014年筹资活动现金流出增加主要是因为支付的现金股利增加，另外公

司还支付了到期的公司债券利息0.20亿元，郑州莱士偿还了银行借款0.72亿元。 

表 12  公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2014 年 2013 年 

净利润 51,051.48 14,251.97
营运资本变化 -14,034.28 -24,030.77

其中：存货减少（减：增加） 462.61 -10,587.03
经营性应收项目的减少（减：增加） -22,199.24 -6,031.84

经营性应付项目的增加（减：减少） 7,702.35 -7,411.90
经营活动产生的现金流量净额  46,596.12 -9,010.81
投资活动产生的现金流量净额 28,987.77 -27,267.94
筹资活动产生的现金流量净额 36,516.67 33,159.93
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现金及现金等价物净增加额  112,092.09 -3,232.82
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司资本结构优化，有息债务规模较小，偿债能力较好 

2014年公司发行股份购买郑州莱士100%、同路生物88.77%股权，同时以资本公积转增

股本，施行股权激励计划等，期末实收资本增至136,524.18万元；资本公积增至626,918.10

万元。2014年末所有者权益合计增至862,429.76万元，同比增长682.76%；公司负债与所有

者权益比率由2013年末的42.96%降至8.76%，公司资本结构明显优化。 

表 13  公司资本结构情况（单位：万元） 
指标名称 2014 年 2013 年 

负债总额 75,516.14 47,336.93

所有者权益 862,429.76 110,177.75
负债与所有者权益比率 8.76% 42.96%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

负债方面，2014年末公司负债总额同比增长了59.53%，其中流动负债占比36.17%。公

司并购重组完成后应付账款有所增长；随着期末销售订单增加，预收货款规模加大。其他

应付款增加主要是当年取得的台风水灾保险理赔款余额3,128.57万元，将用于台风受损固定

资产的修复。长期应付款主要为股权激励对象认缴的限制性股票认购款，该部分股票自授

予日满12月后的首个交易日起分三期在三个年度内行权后转入公司股本。递延收益主要为

公司取得的各项政府补助，该部分资金未来将逐步转为营业外收入。整体来看，公司有息

债务主要为公司债券，本金3.6亿元，票面利率5.6%，年度应付利息2,016万元，公司债务规

模相对可控。 

表 14  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
应付账款 7,086.98 9.38% 5,334.26 11.27%
预收款项 3,194.41 4.23% 56.75 0.12%
其他应付款 4,769.13 6.32% 450.01 0.95%
流动负债合计 27,312.13 36.17% 9,015.02 19.04%
应付债券 35,802.10 47.41% 35,653.27 75.32%
长期应付款 5,158.89 6.83% - 0.00%
递延收益-非流动负债 5,884.91 7.79% 2,668.64 5.64%

非流动负债合计 48,204.01 63.83% 38,321.91 80.96%
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负债合计 75,516.14 100.00% 47,336.93 100.00%
其中：有息债务 35,802.10 47.41% 35,653.27 75.32%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

偿债指标方面，公司并购重组完成后，2014年末公司资产负债率下降至8.05%，债务规

模下降；流动比率和速动比例变动不大。2014年公司盈利增强，EBITDA利息保障倍数上

升较多，有息债务/EBITDA明显改善，整体来看，公司偿债指标改善，偿债能力有所增强。 

表 15  公司偿债能力指标 
指标名称 2014 年 2013 年 

资产负债率  8.05% 30.05%

流动比率  9.77 9.94
速动比率  7.22 6.72
EBITDA（万元） 68,581.86 20,251.29
EBITDA 利息保障倍数 29.03 12.51
有息债务/EBITDA 0.52 1.76
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

六、评级结论 

跟踪期内，公司奉贤新厂区正式投产运营，同时公司先后收购郑州莱士100%股权、同

路生物89.77%股权，血液制品增至11个，单采血浆站增至28个，行业竞争能力明显提升，

公司收入利润大幅增长，期末公司资本结构明显优化，资产负债率水平明显降低，有息债

务规模较小。 

但鹏元也关注到：血液制品属于高风险产品，若公司产品发生病毒感染事故，经营将

陷入较大困境；公司浆站地理集中度较高，面临一定的原材料供应风险；公司产能扩张明

显，但血浆采集规模仍存在一定的瓶颈，产能利用率可能出现下滑；公司发行股份购买资

产的溢价率较高，收购标的资产的经营效益可能不及预期，同时也面临管理整合难度提升

等问题。 

基于以上情况，鹏元维持公司主体长期信用等级AA和本期债券信用等级AA，评级展

望调整为正面。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

货币资金 145,046.52 32,954.44 36,210.13

应收票据 37,049.68 41.50 938.00

应收账款 11,371.36 13,312.83 7,380.78

预付款项 1,363.13 1,035.15 976.78

其他应收款 446.62 116.46 1,067.30

存货 69,517.96 29,030.89 18,443.86

划分为持有待售的资产 1,717.90

一年内到期的非流动资产 9,995.80 

其他流动资产 200.00 3,160.88 

流动资产合计 266,713.16 89,647.94 65,016.85

可供出售金融资产 26.81 26.81 

长期股权投资 26.81

固定资产 102,687.48 55,987.09 12,438.71

在建工程 2,865.33 1,112.44 37,950.01

无形资产 16,294.70 4,743.47 4,704.74

商誉 542,012.13 101.72 101.72

长期待摊费用 566.84 5.61

递延所得税资产 1,685.66 1,183.75 456.65

其他非流动资产 5,093.78 4,711.46 124.98

非流动资产合计 671,232.73 67,866.74 55,809.23

资产总计 937,945.90 157,514.68 120,826.08

应付账款 7,086.98 5,334.26 5,065.17

预收款项 3,194.41 56.75 4,421.18

应付职工薪酬 2,578.92 355.89 2,023.54

应交税费 8,170.69 1,306.11 4,448.74

应付利息 1,512.00 1,512.00 

其他应付款 4,769.13 450.01 185.09

流动负债合计 27,312.13 9,015.02 16,143.73

应付债券 35,802.10 35,653.27 

长期应付款 5,158.89
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递延所得税负债 1,358.12

递延收益-非流动负债 5,884.91 2,668.64 

其他非流动负债 2,735.00

非流动负债合计 48,204.01 38,321.91 2,735.00

负债合计 75,516.14 47,336.93 18,878.73

实收资本(或股本) 136,524.18 48,960.00 48,960.00

资本公积金 626,918.10 10,748.29 10,748.29

减：库存股 312.66

其他综合收益 -3,573.57 

盈余公积金 14,836.56 11,372.35 9,843.50

未分配利润 83,005.16 41,216.40 30,813.79

归属于母公司所有者权益合计 860,971.34 108,723.48 100,365.58

少数股东权益 1,458.42 1,454.27 1,581.76

所有者权益合计 862,429.76 110,177.75 101,947.35

负债和所有者权益总计 937,945.90 157,514.68 120,826.08
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

营业总收入 131,973.52 49,635.96 66,267.69

营业收入 131,973.52 49,635.96 66,267.69

营业总成本 75,178.85 32,896.55 40,224.58

营业成本 49,415.77 17,528.65 26,196.94

营业税金及附加 741.79 740.26 1,039.51

销售费用 2,203.57 1,607.75 1,816.07

管理费用 21,535.01 11,043.91 11,378.71

财务费用 1,361.09 1,457.72 -455.52

资产减值损失 -78.37 518.26 248.87

其他经营收益 3,146.37

投资净收益 3,146.37

营业利润 59,941.04 16,739.40 26,043.11

加：营业外收入 609.93 412.23 442.46

减：营业外支出 352.80 254.18 29.00

其中：非流动资产处置净损失 89.19 5.38 6.64

利润总额 60,198.17 16,897.46 26,456.57

减：所得税 9,146.69 2,645.49 4,067.50

净利润 51,051.48 14,251.97 22,389.07

减：少数股东损益 -34.02 -127.49 -112.32

归属于母公司所有者的净利润 51,085.49 14,379.46 22,501.38
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

经营活动产生的现金流量：   

销售商品、提供劳务收到的现金 117,987.51  47,411.82  80,324.13 

收到的税费返还 86.79  326.21  281.40 

收到其他与经营活动有关的现金 4,365.02  2,530.13  705.72 

经营活动现金流入小计 122,439.33  50,268.16  81,311.26 

购买商品、接受劳务支付的现金 40,435.22  26,024.74  23,331.33 

支付给职工以及为职工支付的现金 15,985.80  12,072.24  10,185.24 

支付的各项税费 13,443.57  13,601.36  13,375.55 

支付其他与经营活动有关的现金 5,978.62  7,580.63  8,072.67 

经营活动现金流出小计 75,843.21  59,278.97  54,964.79 

经营活动产生的现金流量净额 46,596.12  -9,010.81  26,346.47 

投资活动产生的现金流量：   

收回投资收到的现金 78,710.00   

取得投资收益收到的现金 3,286.06   

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 6.44  0.05  0.50 

收到其他与投资活动有关的现金 18,191.17   1,466.02 

投资活动现金流入小计 100,193.66  0.05  1,466.52 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 6,505.90  12,967.98  14,969.95 

投资支付的现金 64,700.00  14,200.00  

支付其他与投资活动有关的现金  100.00  

投资活动现金流出小计 71,205.90  27,267.98  14,969.95 

投资活动产生的现金流量净额 28,987.77  -27,267.94  -13,503.43 

筹资活动产生的现金流量：   

吸收投资收到的现金 52,882.41   431.00 

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金   431.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 771.50  20.13  285.01 

发行债券收到的现金  35,600.00  

筹资活动现金流入小计 53,653.91  35,620.13  716.01 

偿还债务支付的现金 7,211.00   

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 8,051.64  2,448.00  13,600.00 
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支付其他与筹资活动有关的现金 1,874.60  12.20  43.40 

筹资活动现金流出小计 17,137.24  2,460.20  13,643.40 

筹资活动产生的现金流量净额 36,516.67  33,159.93  -12,927.39 

汇率变动对现金的影响 -8.46  -114.00  4.60 

现金及现金等价物净增加额 112,092.09  -3,232.82  -79.76 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年

净利润 51,051.48  14,251.97  22,389.07 

加：资产减值准备 -78.37  518.26  248.87 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 5,403.90  1,624.47  1,385.75 

无形资产摊销 560.23  105.00  103.56 

长期待摊费用摊销 56.74  5.61  5.61 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 89.12   

固定资产报废损失  5.38  6.64 

财务费用 2,081.25  1,766.63  -285.01 

投资损失 -3,146.37   

递延所得税资产减少 -403.65  -96.47  -164.61 

递延所得税负债增加 -81.21   

存货的减少 462.61  -10,587.03  -2,371.62 

经营性应收项目的减少 -22,199.24  -6,031.84  -1,894.67 

经营性应付项目的增加 7,702.35  -7,411.90  6,922.87 

其他 5,097.29  -3,160.88  

间接法-经营活动产生的现金流量净额 46,596.12  -9,010.81  26,346.47 

现金的期末余额 145,046.52  32,954.44  36,187.25 

减：现金的期初余额 32,954.44  36,187.25  36,267.01 

间接法-现金及现金等价物净增加额 112,092.09  -3,232.82  -79.76 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录四  主要财务指标表 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
有息债务（万元） 35,802.10 35,653.27 -
应收账款周转天数（天） 84.26 78.60 43.18
存货周转天数（天） 358.97 487.51 237.16
应付账款周转天数（天） 45.25 106.79 49.82

净营业周期（天） 397.98 459.32 230.52
流动资产周转天数（天） 486.04 560.88 343.38

固定资产周转天数（天） 216.42 248.14 65.04
总资产周转天数（天） 1,494.11 1,009.38 602.41
综合毛利率 62.56% 64.69% 60.47%
期间费用率 19.02% 28.43% 19.22%
营业利润率 45.42% 33.72% 39.30%
总资产回报率 11.42% 13.30% 23.86%
净资产收益率 10.50% 13.44% 23.00%

负债与所有者权益比率 8.76% 42.96% 18.52%
资产负债率 8.05% 30.05% 15.62%

流动比率 9.77 9.94 4.03
速动比率 7.22 6.72 2.88
EBITDA（万元） 68,581.86 20,251.29 27,951.49
EBITDA 利息保障倍数 29.03 12.51 -
有息债务/EBITDA 0.52 1.78 -

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录五  截至 2014 年 12 月 31 日纳入合并范围的一级子公司 
公司名称 注册资本 持股比例 主营业务 

琼中莱士单采血浆有限公司 1,650 80% 机采供应血浆

白沙莱士单采血浆有限公司 2,030 80% 机采供应血浆

保亭莱士单采血浆有限公司 2,150 80% 机采供应血浆

石门莱士单采血浆有限公司 200 80% 机采供应血浆

巴马莱士单采血浆有限公司 1,350 80% 机采供应血浆

武鸣莱士单采血浆有限公司 100 80% 机采供应血浆

大化莱士单采血浆有限公司 300 80% 机采供应血浆

全州莱士单采血浆有限公司 1,200 100% 机采供应血浆

马山莱士单采血浆有限公司 378.87 80% 机采供应血浆

兴平市莱士单采血浆有限公司 100 80% 机采供应血浆

大新莱士单采血浆有限公司 198 80% 机采供应血浆

郑州莱士血液制品有限公司 6,500 100% 血液制品的生产、销售

同路生物制药有限公司 14,535 89.77% 血液制品的生产、销售

资料来源：公司审计报告 
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附录六  主要财务指标计算公式 

资产运营 
效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] 

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100%

总资产回报率 （利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总

额＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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