
上海莱士主要产品为人血白蛋

白、静注人免疫球蛋白、特异性免疫

球蛋白、凝血因子类产品等。

上海莱士官网披露，截至2023

年 12 月底，其共有上海、郑州、合

肥、温州、南宁5个血液制品生产基

地。公司及其下属子公司、孙公司

拥有单采血浆站 44 家，分布于广

西、湖南、海南、陕西、安徽等 11 个

省（自治区），浆站数量、分布区域及

全年采浆量均位居行业前列。

2022年，上海莱士营业收入和

净利润分别为 65.67 亿元和 18.8 亿

元，分别同比增长53%和45%。

据西南证券研报，国内血液制

品上市公司主要有上海莱士、天坛

生 物（600161.SH）、华 兰 生 物

（002007.SZ）、派 林 生 物（000403.

SZ）、博雅生物（300294.SZ）、卫光

生物（002880.SZ）等。上海莱士营

业收入和净利润在上市血液制品公

司中均位列第一。

上海莱士公告显示，2023年12

月29日，上海莱士股东西班牙上市

公司基立福与海尔集团签署《战略

合作及股份购买协议》，海尔集团或

其指定关联方拟协议收购基立福持

有的上海莱士约13.29亿股股份，占

上海莱士总股本的 20%，此次交易

的转让价款为125亿元。

同时，基立福将其持有的剩余上

海莱士约4.37亿股股份对应的表决

权，委托给海尔集团或其指定关联方

行使，占上海莱士总股本的6.58%。

此次交易完成后，海尔集团将

持有上海莱士 20%的股份，可支配

表决权为26.58%。

对于进入血液制品行业的原

因，海尔集团方面对记者表示，血液

制品在医学领域中的重要性不言而

喻，在重大疾病的预防、治疗和医疗

急救等方面占有关键地位，尤其在

新冠肺炎疫情期间，静丙及相关产

品对救治患者发挥了很大作用。

海尔集团方面表示，旗下盈康一

生致力于高端科研设备、医疗器械和

医疗服务解决方案的研发、生产及应

用。其在血浆、血液成分采集、存储、

制备、冷链运输及临床应用等领域已

形成产业生态。海尔集团完善血液

生态产业链布局是从健康需求角度

出发的。盈康一生和上海莱士在产

品、市场和产业链等领域能够有效联

动，通过此次战略合作，盈康一生希

望进一步完善产业布局，未来以更

好、更安全的产品满足社会对高质量

血液制品的迫切需求。

据了解，海尔生物主要为实验

室、医院、公共卫生机构、血站等提

供智慧冷链设备、耗材等。盈康生

命主要业务包括医疗服务和医疗器

械。医疗服务板块主要有四川友谊

医院、苏州广慈医院、重庆友方医院

等6家医院。医疗器械板块主要产

品有伽马刀、体外短波治疗仪等。

海尔集团方面对记者表示，上

海莱士是国内领先的血液制品企业

之一，业务表现稳健，具有较大的增

长潜力，是国内同行业中结构合理、

产品种类齐全、血浆利用率较高的

企业。其血制品种类丰富，受益于

行业整体发展和公司管理层的努

力，近年来业绩保持稳健增长。海

尔集团长期看好上海莱士的发展。

此次战略合作的达成将在制备、诊

断等环节加深盈康一生的布局，完

成其血液生态产业链的布局。

对于入主上海莱士后的规划，海

尔集团方面表示，交易完成后，海尔

集团将支持上海莱士继续加大研发

投入，运用物联网场景解决方案来优

化供应链管理，并利用自身在智能制

造、精益管理和公司治理等方面长期

积累的优势，赋能上海莱士。

本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

皓 元 医 药（688131.SH）创

始人之一的薛吉军，其在皓元

医药上市两年后带领甘肃皓天

科技股份有限公司（以下简

称“皓天科技”）冲刺科创板

IPO，却在近期迎来终止审核

的结果。

上交所官网披露，终止皓

天科技发行上市审核的原因在

于公司及其保荐人撤回申请。

在此之前，上交所已对其发出

问询，但皓天科技没有披露问

询答复文件。

招股书显示，皓天科技是一

家CXO（医药外包服务机构），

主要为客户提供 CDMO（医药

合同定制研发生产）和CRO（定

制研发）服务。报告期内，皓元

医药既是皓天科技的第二大股

东，又是其前五大客户之一。

2023年6月末，皓天科技科

创板 IPO 申请获受理，约一个

月后进入问询阶段，此后不到

半年，公司撤回申请。外界对

其撤回速度之快颇感惊讶，同

时对撤回原因及问询内容留有

疑问。

2024年1月2日，皓天科技

相关负责人对《中国经营报》记

者表示，撤回 IPO 申请主要与

市场环境的影响及公司2023年

下半年业绩不达预期有关。“公

司还是有上市的打算，但还没

有形成具体规划，公司正在针

对当前的形势调整业务结构。”

事实上，近期有多家 CXO

企业撤回 IPO 申请，行业正在

经历增速下行的短期阵痛。

行业“入冬” 多家CXO企业撤回IPO申请
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豪掷125亿元 海尔集团拟入主血液制品龙头

业绩高增长不再

招股书显示，皓天科技主要从

事提供高端药物原料药及其关键

中间体、佐剂等功能分子的设计、

合成、功能化应用过程中的 CD-

MO和CRO服务。

2020—2022年，皓天科技实现

营收分别约为 1.41 亿元、2.44 亿

元、2.88 亿元，复合年增长率为

42.85%，归属于母公司所有者的净

利润分别约为970.38万元、3032.75

万元和4732.62万元。

分业务来看，药物化学 CD-

MO 项目是皓天科技报告期内的

主要收入来源。2020—2022年，该

业务收入分别约为1.36亿元、2.42

亿元、2.82 亿元，复合增长率约

43.98%，各年营收占比均在97%以

上。相反，药物化学 CRO 业务的

收入占比仅有个位数，且在报告期

内呈现下降趋势，其中在2021年的

营收为 0，皓天科技对此没有披露

原因。

与同行业可比公司毛利率平

均值对比，2020—2022 年，皓天科

技主营业务毛利率分别为35.14%、

37.21%和 43.26%，前两年水平较

低。皓天科技对此解释称，主要是

公司生产基地于 2020 年 6 月开始

陆续投产，经营规模较小而制造费

用较高所致。

招股书显示，皓天科技主要依

托子公司——甘肃皓天医药科技有

限责任公司的白银生产基地开展生

产。作为产能的计算依据，公司的

反应釜体积从2020年的约13万升

持续增长至2022年的约22万升，产

能利用率从64.67%提升至91.76%。

皓天科技CDMO业务快速增

长的这些年，国内小分子化药CD-

MO 市场规模也迎来扩张。根据

Frost&Sullivan 的统计数据，2017—

2021 年，中国小分子化药 CDMO

市场规模从269亿元增长至398亿

元，复合年增长率为10.4%。

国内医药外包服务行业空间

广阔，但整体呈现多、小、散的格

局，市场集中度较低。对于皓天科

技来说，其面临的现实情况是：“公

司为行业后进入者且业务相对聚

焦，与国内部分起步较早、布局齐

全、产业链涉及范围广的医药外包

服务行业龙头企业相比，公司市场

占有率较低，规模效应不明显，如

果公司不能在细分领域、特色领域

快速进一步拓展并形成显著优势，

可能对未来公司市场开拓及成长

性产生不利影响。”

不仅如此，皓天科技这些年来

的收入主要依赖前五大客户。

招股书显示，2020—2022 年，

皓天科技向前五名客户销售金额

占当期营业收入的比例分别为

50.59%、55.18%和 42.56%。其中，

皓元医药持续位列第二大客户，这

三年为皓天科技贡献的收入分别

为 1496.14 万 元 、3150.11 万 元 、

3154.92万元，占比分别为10.62%、

12.93%、10.97%。

年报显示，皓元医药主要为客

户提供小分子及新分子类型药物

CRO和CDMO服务，主要业务包

括分子砌块和工具化合物的研发，

原料药、中间体的工艺开发和生产

技术改进，以及制剂的药学研发、注

册及生产。2006 年，薛吉军、郑保

富、高强等人出资设立皓元医药，后

两人为皓元医药现任实际控制人。

2009年，皓元医药、黄海、李瀛共同

投资设立皓天科技，由薛吉军担任

法定代表人。截至目前，皓元医药

仍持有皓天科技9.72%股权。

皓天科技在招股书中指出，皓

元医药与公司长期开展业务往

来。报告期内，公司向皓元医药及

其子公司持续销售医药中间体。

“公司与皓元医药之间的交易为生

产经营所需，关联交易价格公允。”

据皓天科技相关负责人透露，

上交所对皓天科技发出的问询涉

及公司与皓元医药的关联交易，

“公司后期将对此做适当规范，但

具体如何落实仍需视公司经营方

向、双方合作意向等情况而定”。

2020—2022 年，皓天科技经

营活动产生的现金流量净额分

别为-4275.89 万元、604.55 万元、

-6097.49万元，主要是因为公司经

营规模不断扩大，生产采购需要提

前支付的资金增加所致。“随着经

营规模和研发规模的不断扩大，公

司营运资金需求日益增加，如果公

司经营活动现金流量净额持续为

负，可能导致公司出现流动性风

险。”皓天科技在招股书中发出这

般风险提示。

事实上，皓天科技只是2023年

下半年以来CXO行业密集撤回上

市申请的一员。

2023 年 12 月 27—28 日，据创

业板官网披露，浙江湃肽生物股份

有限公司（以下简称“湃肽生物”）、

北京思睦瑞科医药科技股份有限

公司（以下简称“思睦瑞科”）先后

撤回发行上市申请。其中，湃肽生

物 IPO 申请获受理的时间与皓天

科技几乎重合，也在2023年7月受

到审核问询，同样没有披露问询答

复。思睦瑞科的 IPO 之路则已走

到完成第一轮问询，并于2023年3

月更新财务数据，但同在2023年年

末选择撤回。

招股书显示，湃肽生物的主营

业务包括为客户提供多肽原料药

研 发 及 定 制 生 产 服 务（CDMO/

CMO）及 多 肽 药 学 研 究 服 务

（CRO），这两项业务在2020—2022

年为公司带来的收入占比在13%—

26%之间，收入总体呈稳定增长态

势；思睦瑞科主要为疫苗、慢性病、

传染病等疾病领域为主的生物医

药企业提供 CRO 服务。据披露，

截至2022年年末，思睦瑞科已累计

承接超过220项疫苗Ⅰ—Ⅳ期临床

试验运营项目及300余项临床数据

管理和统计分析业务，项目承接量

连续三年市场占有率超过30%，位

居疫苗临床CRO行业领先地位。

招股书显示，2020—2022 年，

思睦瑞科营业收入分别为 1.88 亿

元、2.75亿元和3.68亿元，年复合增

长 率 为 39.78% ；净 利 润 分 别 为

2773.72万元、6179.34万元和8713.36

万元，年复合增长率为77.24%。深

交所对思睦瑞科 IPO 主要问询的

内容涉及新冠疫情对经营业绩可

持续性的影响。问询答复函显示，

新冠肺炎疫苗项目为思睦瑞科带

来的营收从 2020 年的 389.03 万元

增至2022年的1.16亿元，净利润从

2020年的22.12万元增至2022年的

2016.71万元。问询过后，思睦瑞科

在招股书补充披露“新冠项目业绩

贡献不可持续的风险”。

而在上述CXO自行撤回IPO

之前，主要从事 CRO 服务的北京

诺康达医药科技股份有限公司冲

刺创业板IPO于2023年7月遭否，

其业绩在两次申报期间大幅波动，

且因信披不规范收到监管警示。

实际上，近两年来围绕 CXO

业绩波动的话题讨论不断。

2023 年 12 月，CXO 龙头之一

药明生物（2269.HK）下调 2023 年

部分业务的业绩预期。药明生物

预计，2023年整体目标收入增长低

于预期，增长率约为10%，而过去6

年，公司每年均维持40%以上的营

收增速，最高点超过80%。

药明生物在公告中指出，生物

技术融资挑战以及CMO短期面临

收入延期问题是影响公司业绩的主

要因素。根据药明生物给出的数

据，行业目前正在经历短期阵痛，

2023年仅有个位数的增长，而过去

几年间，行业每年增速约为15%。

行业寒冬感受明显。在采访

过程中，皓天科技相关负责人对记

者透露，公司预计2023年的净利润

能够突破5000万元，但从实际结果

来看，还是未能达到预期。

行业增速下行

“完善血液产业链布局”

本报记者 晏国文 曹学平 北京报道

2023 年 12 月 30 日，上海莱士

血液制品股份有限公司（以下简称

“上海莱士”，002252.SZ）发布公告

称，海尔集团拟收购上海莱士 20%

的股份，交易价格为125亿元，另外

海尔集团被委托上海莱士6.58%的

股票的表决权。交易完成后，海尔

集团将成为上海莱士实际控制人。

上海莱士是国内采浆量排名

第二、营业收入和净利润排名第一

的血液制品上市公司。2023 年前

三季度，上海莱士营业收入和净利

润分别为 59.35 亿元和 17.88 亿元，

分别同比增长19.87%和11.46%。

按照此次交易价格计算，上海

莱士估值为625亿元。而截至此次

公告发布的前一个交易日 2023 年

12 月 29 日收盘，上海莱士市值为

531.6亿元，此次交易的估值较市值

溢价约17.6%。

不过，2024 年前三个交易日，

上海莱士股价有所走低。截至

2024 年 1 月 4 日收盘，其市值约为

520.4亿元。

海尔集团作为一家以家电为

主业的知名企业，实际上在医疗领

域 早 有 布 局 ，旗 下 有 海 尔 生 物

（688139.SH）、盈 康 生 命（300143.

SZ）2家医疗健康类上市公司。

2024 年 1 月 2 日，海尔集团方

面对《中国经营报》记者表示：“近

年来，海尔集团着力布局大健康产

业赛道，将科技创新与大健康产业

有机结合，打造了盈康一生大健康

生态品牌。盈康一生旗下目前拥

有海尔生物、盈康生命 2 家上市公

司。盈康一生和上海莱士在产品、

市场和产业链等领域能够有效联

动。战略入股上海莱士将进一步

完善盈康一生的血液产业链布局，

长期来看，将提升海尔集团在医疗

健康领域的综合能力。”

此次交易尚未完成交割。

交易交割需满足两个主要的条

件：第一，双方完成必要的境内外

反垄断审查及境外外商投资审

查程序；第二，买方完成对上海莱

士及 GDS的确认性尽职调查，主

要要求是GDS在经营和财务方

面保持稳定，未发生重大变化。

另外，“补偿义务的免除”条

款还提到，如果买方（海尔集团）

在业绩承诺期内的任何时间，不

再直接或间接持有上海莱士

10%及以上的股份，基立福应被

免除和解除就GDS业绩对上海

莱士或买方进行补偿和承诺

GDS分红的任何义务。

GDS 是基立福和上海莱士

的子公司，主要从事血液检测设

备和试剂生产，生产核酸检测、

免疫抗原和血型检测相关产品。

GDS 生产产品主要用于筛

查血液和血浆是否包含病毒，以

保证血液和血浆的安全性，进而

保证输血安全和生产的血液制

品的安全性。在产业链上，GDS

业务位于上海莱士主业的上游。

2020年3月，上海莱士完成

对基立福子公司 GDS 45%股权

的收购，价格为132.46亿元。交

易涉及业绩承诺。基立福承诺，

2019 年至 2023 年，GDS 税息折

旧及摊销前利润（EBITDA）总额

不少于 13 亿美元，不足部分将

以现金进行补偿。

从 2021 年起，上海莱士开

始在中国独家代理经销基立福

控股子公司基立福全球和 GDS

的白蛋白相关产品和血液筛查

相关产品。

据上海莱士此前公告，2019

年至 2022 年，GDS 分别实现的

EBITDA数据为2.95亿美元、3.35

亿美元、3.07亿美元、2.04亿美元。

截至 2022 年，GDS 已实现

EBITDA累计金额11.41亿美元，

年均EBITDA为2.85亿美元，较

业绩承诺的2019年至2023年实

现13亿美元，相距1.59亿美元。

2023年上半年，GDS营业收

入为 23.49 亿元，净利润为 5.87

亿元。按照对 GDS45%的投资

比例计算，2023 年上半年 GDS

为上海莱士贡献投资收益 1.94

亿元。同时也可以看出，GDS自

2020年以来业绩呈下滑趋势。

截至 2023 年上半年末，上

海莱士的商誉余额为 47 亿元。

这不包括此前投资GDS产生的

“隐含商誉”。

GDS未来是否可能存在减值

情况，是否会对上海莱士业绩产

生影响，成为投资者关注的问题。

在 2023 年 6 月 16 日公布的

投资者关系活动记录表中，上海

莱士方面表示，截至 2022 年 12

月 31 日，公司对 GDS 的长期股

权投资余额中包含了对于 GDS

的隐含商誉，折合94.84亿元。

上海莱士方面表示，GDS报

表上的商誉金额为GDS自身进

行企业合并时产生的商誉。公

司对 GDS 按照权益法核算，如

果 GDS 出现商誉减值，公司按

持股比例 45%享有的净损益和

净资产将随之调整。公司管理

层密切关注GDS的经营和财务

状况，判断对其长期股权投资是

否存在减值迹象，必要时聘请专

业的评估和审计机构对长期股

权投资进行减值测试。

上海莱士方面还称，公司在

2022 年年末，对收购 GDS 股权

形成的长期股权投资进行了减

值测试，聘请中联资产评估集团

有限公司对GDS股权进行了估

值。根据估值结果，GDS长期股

权投资未发生减值。

此次海尔集团收购基立福

持有的上海莱士20%的股份，基

立福再次对GDS作了业绩承诺。

基立福承诺，在 2024 年至 2028

年的5年间，GDS实现EBITDA

总额不低于8.5亿美元。如未能

实现，基立福需进行补偿。

子公司GDS或是关键变量

据西南证券研报，上海莱士营业收入和净利润在上市血液制品公司中均位列第一。 视觉中国/图

“血液制品在医学领域中的重要

性不言而喻。”

GDS未来是否可能存在减值情况，是否会对上海莱士业绩产

生影响，成为投资者关注的问题。


