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上海莱士神话破灭
面对业绩神话和炒股神话的接连破灭，年均净利润只有 6 亿元的上海莱士该如
何支撑 160 倍的市盈率？

文  |  孙斌

停牌 9 个半月的上海莱士（002252.SZ）终

于复牌。尽管在停牌期间上海莱士抛出近 400 亿

元的天价并购利好，但面对业绩下滑、炒股巨亏

以及商誉减值等诸多不确定性风险，等待它的仍

是股价暴跌。12 月 7 日，该股复盘当天即被巨

额卖单封死，至收盘仍有 2.29 亿股的巨额卖单

封死在跌停板上。 

依靠一系列资本运作，自 2013 年起上海莱

士接连上演市值“神话”，巅峰时高达 1300 亿元，

铸就了 3 年 20 倍的神话。截至目前，上海莱士

的市值依然高达 971 亿元。不过，面对业绩神话

和炒股神话的接连破灭，年均净利润只有 6 亿元

的上海莱士又该如何支撑 160 倍的市盈率？ 

 天价并购 
2018 年 2 月 23 日，上海莱士以筹划重大资

产重组为名申请停牌。此后，公司历经年报变脸、

业绩巨亏并停牌至今。根据深交所规定，上市公
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司申请停牌应不超过 6 个月，但在停牌 9 个月后，

11 月 22 日，上海莱士重组终于拨云见日，公告

了一份被称为国内最大医药行业的并购预案：公

司拟通过向天诚德国及西班牙基立福股东发行

股份或支付现金的方式，收购 Biotest 及 GDS 各

100% 股权。经双方初步谈判，Biotest100% 股权

拟作价约 5.89 亿欧元 ( 折合约 48 亿元人民币 )，

GDS 的 100% 股权拟作价约 50 亿美元 ( 折合约

343 亿元人民币 )，交易作价合计 391 亿元人民币。 

据悉，Biotest 是天诚德国的全资子公司，

1987 年在德国法兰克福交易所上市。Biotest 是

一家具有 70 年血液制品制造经验的全球性全产

业链血液制品公司，主要产品为人血白蛋白、免

疫球蛋白和凝血因子，其中富含 IgM 的免疫球

蛋白产品 (Pentaglobin) 为全球独家产品，用于治

疗细菌性感染、免疫功能抑制和急性继发性抗体

缺乏综合征。 

目前，Biotest 在德国、匈牙利和捷克共拥有

19 家浆站，在德国黑森州德赖埃希总部有一座

血液制品工厂。Biotest 现有产能 1300 吨，在建

产能 1400 吨，并计划于 2019 年或 2020 年投产。 

而 GDS 则是全球四大血制品巨头企业之一

基立福的全资子公司，也是全球领先的血液检测

设备制造商，其主要业务是输血医疗中的核酸检

测、免疫抗原和血型检测。GDS 在全球建立了

广泛的销售网络，主要客户为美国知名企业和大

型跨国公司。目前 GDS 在欧美市场占据主导地

位，正在加大包括中国在内的发展中国家的市场

推广。 

值得一提的是，Biotest 拥有国内尚属空白的

皮下注射免疫球蛋白、凝血因子Ⅸ、凝血因子Ⅹ、

富含 IgM 的免疫球蛋白等品种的研发和生产技

术。 

本次重组成功后，上海莱士可通过技术合

作等方式获得这些品种的研发和生产技术，申报

临床试验，进而完善现有产品结构，扩大国内市

场占有率，提升盈利能力，将有利于进一步缩小

中国血液制品企业与国际领先企业的差距。 

 跌落神坛 
理想很丰满，现实很骨感。两年前的上海

莱士可谓如日中天，股价 3 年上涨 20 倍，估值

最高接近 200 倍，市值曾经高达 1300 亿元。 

但时过境迁，如今的 A 股市场甚至全球市

场都已步入熊途，就算以 2017 年年末上海莱士

每股收益 0.17 元计算，停牌前公司股价是 19.52

元，上海莱士的市盈率仍高达 115 倍。 

而 2018 年三季报显示，1~9 月上海莱士共

实现营业收入 14.09 亿元，同比下滑 3.99%，公

司净利润为 -12.93 亿元，同比下滑 237.51%。其

中第三季度，上海莱士实现营业收入 4.48 亿元，

同比下滑 25.32%；净利润金额为 -4.46 亿元，同

比下滑 292.68%。 

在三季报中，上海莱士表示，公司净利润

亏损主要是由于证券投资产生较大损失，公司主

营业绩经营尚且稳定。根据三季报，1~9 月上海

莱士投资净收益为 -11.25 亿元，公允价值变动

净收益 -8.9 亿元。 

纵观上海莱士上市后的业绩表现，不难发

现，公司只有在 2014 年至 2016 这三年业绩突飞

猛进，在此之前业绩相对平稳。而在 2017 年和

2018 年，公司业绩却大幅下滑。 

数据显示，从 2009 年至 2013 年，上海莱士

的主营收入分别为 3.88 亿、4.83 亿、5.67 亿、6.63

亿和 4.96 亿，收入增长相对平稳，基本维持在

20%左右的增速，只是在2013年出现25%的下降。 

从 2014 年至 2018 年第三季度，上海莱士的

主营收入出现大幅增长，分别为 13.2 亿、20.1 亿、
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上海莱士所持股票的公允价值变动净收益来看，

2018 年前三季度亏损 8.97 亿元。而 2015~2017

年这 3 年其所持股票公允价值变动净收益分别为

8.65 亿元、1.56 亿元、-1.78 亿元。 

上海莱士的“炒股”之路始于 2015 年 1 月，

彼时公司宣布拟使用自有资金最高不超过 10 亿

元用于风险投资，使用期限为两年；2016 年上

海莱士将投资额度上限提升至 40 亿元，使用期

限扩展至 3 年。 

2015 年至 2018 年，上海莱士主要通过二

级市场、大宗交易、资产管理计划、信托计划

等形式买入和卖出上市公司万丰奥威（002085.

SZ）、兴源环境（300266.SZ）等公司的股票。 

以万丰奥威为例，2015 年 1 月，上海莱士

使用 4.96 亿元自有资金买入 1900 万股万丰奥威

股票；2016 年 2 月底至 3 月初，又使用 6504.5

万元买入万丰奥威股票。2017 年，通过二级市

场卖出一部分后，上海莱士实现股票买卖投资收

益 6.68 亿元。 

而 2017 年以后，市场行情逆转。当年 6 月，

上海莱士在二级市场使用 3.2 亿元资金买入万丰

奥威股票 2005.9 万股，均价 15.95 元 / 股。到

2018 年 8 月，上海莱士在二级市场卖出万丰奥

威股票 2735.95 万股，均价只有 7.26 元 / 股。 

今年前三季度，上海莱士公允价值变动收

益亏损近 9 亿元，具体构成是万丰奥威亏损 7.16

亿元、金鸡报晓 3 号亏损 1.19 亿元、持盈 78 号

亏损 0.46 亿元、持盈 79 号亏损 0.15 亿元。 

依靠股市，上海莱士在 2015 年至 2017 年获

取了超额收益。2018 年当股市高盈利退潮之时，

上海莱士的神话也随之破灭。 

 两大隐患 
事实上，作为国内最早开拓海外市场的血

23.3 亿、19.3 亿和 14.1 亿元，增长幅度分别为

165.88%、52.56%、15.54%、-17.13% 和 -3.99%。

可以看出，上海莱士的增长速度从高到低并出现

了负增长，公司的业务前景并不乐观。 

而从利润上看，近年来上海莱士的盈利能

力则是走出了“过山车”行情。2014 年至 2018

年第三季度，公司净利润分别为 5.11 亿、14.4 亿、

16.1亿、8.36亿和-12.9亿元。从最高的16.1亿元，

到最低的亏损 12.9 亿元，利润差居然高达 29 亿

元。到底是什么原因引发上海莱士从绩优走向绩

差？ 

对此，上海莱士在财报中解释称，“公司

主营业务经营稳定，由于资本市场波动，公司证

券投资产生较大损失，这是导致净利润亏损的主

因，预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利

润同比将大幅下降。” 

上海莱士可谓“成也股票，败也股票”。以
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＞ 数据来源：根据公开资料整理

2010~2019 年中国血液制品市场规模及其增速情况
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液制品生产企业，上海莱士产品已经远销海外，

公司也是国内出口规模最大的血液制品生产企

业。 

尽管近几年上海莱士有些“不务正业”，

将业绩增长寄托在股票投资上，但其业务发展也

是稳步增长，扣除炒股所得后，公司现在每年的

净利润稳定在 6 亿元上下。 

如此看来，上海莱士也只是“马失前蹄”，

回归主业后，公司发展前景是否依然可期？显然

不是这样，除了股票亏损外，市场对其更加担心

的还有两个方面：一是股权质押，二是商誉减值。

这两大风险实际上才是上海莱士所要面对的最

大风险。 

公开资料显示，上海莱士前两大控股股东

科瑞天诚投资控股有限公司、莱士中国有限公司

所持有的股票分别有 95% 和 98% 被质押。而根

据中登公司的股权质押登记数据，截至 2018 年

11 月 30 日，上海莱士总体质押比例为 71.81%。

复牌后的上海莱士凶多吉少。 

除此之外，商誉减值风险也是另一大隐患。

2014 年以来，上海莱士开始“热衷”并购，让

公司营收和净利润翻番的同时，也暗藏较大商誉

风险。 

2014 年是上海莱士通过外延式并购实现“跨

越”的一年。当年 1 月，证监会批准了上海莱士

18 亿元收购郑州邦和生物药业有限公司（下称

邦和生物）的交易方案。这次并购使得上海莱士

产生了 14.83 亿元的商誉。 

同年 12 月，证监会又批准了上海莱士 47.5

亿元收购同路生物 89.77% 股权的交易方案。这

次并购又增加了 39.37 亿元的商誉。 

一年两次并购所产生的 54.2 亿元商誉，也

使上海莱士在 2014 年全部 A 股中商誉排名第

10 位，位于中国石化（600028.SH）和上海医药

（601607.SH）之间。 

2016 年 11 月，上海莱士又耗资 5.5 亿元收

购同路生物剩余 10.23% 股权，实现对同路生物

100% 股权控股；同年 12 月，同路生物使用募集

资金及自有资金共计 3.69 亿元，完成收购浙江

海康合计 90.00% 的股权。 

连续大手笔并购，上海莱士的商誉在 2017

年年底达到 57.05 亿元，而此时公司的净资产只

有 125 亿元，商誉已接近净资产的一半。 

但截至目前，在商誉减值损失方面，上海

莱士除了所收购的兴平市莱士单采血浆站有限

公司形成计提减值准备 273.55 万元外，其他商

誉并未发生较大减值风险。 

2018 年 11 月 16 日，证监会在官网发布《会

计监管风险提示第 8 号——商誉减值》，着重明

确上市公司合并形成商誉每年必须减值测试，不

得以并购方业绩承诺期间为由，不进行测试。 

按照业绩承诺，2014~2016 年，同路生物实

现的净利润金额应分别不低于 2.81 亿元、3.68

亿元、4.8 亿元。年报数据显示，2016 年，同路

生物实现的净利润金额为 4.7 亿元，同样没有

完成业绩承诺。在完成业绩承诺后，同路生物

2017 年实现净利润 4.36 亿元，同比小幅下降。

截至 2018 年 9 月，上海莱士未对同路生物进行

任何商誉减值。 

一方面是控股股东大比例股权质押，一方

面是面临巨额的商誉减值，上海莱士炒股失手导

致业绩亏损所暴露出来的不仅仅是投资的问题，

公司经营以及管理权归属都面临极大的不确定

性。 

此时，上海莱士又抛出 400 亿元海外并购

计划，更像是一种拖延战术。但面对监管新规，

公司“被迫”复牌后的连续跌停，上海莱士这场

国内最大医药并购案又能否如期而至？
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