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参与发起设立该相互人寿保险公司 

大健康领域拓展新边界 

 博晖创新（300318.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

今日，公司公告出借自有资金 0.45 亿元，参与发起设立相互

人寿保险公司（或组织），出借资金后公司拟占相互人寿保险公司

（或组织）初始运营资金的 4.5%。 

其他出借出借自有资金参与发起设立该相互人寿保险公司的

发起人还包括 3 家创业板公司，汤臣倍健（300146）、腾邦国际

（300178）、新国都（300130），分别出借自有资金 5000 万元，

各自占初始运营资金的 5%。 

 

2．点评 

（一）探索互联网金融、健康保险的大健康产业 

公司通过借出自由资金的方式，成为相互人寿保险公司（组织）

的出资与发起创立人之一，直接涉足了具有互联网金融属性的保险

大健康领域。该保险的共同出资与设立人包括 4 家创业板上市公、、

司，合计借出资金比例占比运行资金的 19.5%。 

     表 1：参与借出自有资金与发起设立相互人寿保险的 4 家创业板公司 

参与公司 借出资金 运营资金占比 业务优势领域 

博晖创新 4,500  4.5% 生命科学 

汤臣倍健 5,000  5.0% 营养产品 

腾邦国际 5,000  5.0% 在线商服 

新国都 5,000  5.0% 互联网金融 

资料来源：中国银河证券研究部 

博晖创新，作为一家生命科学领域的高新技术产业公司，充分

利用公司在生命科学领域的业务优势，以及与多方产于人合作，有

利于推进公司在金融领域的战略布局，进入健康保险这一大健康的

互联网金融领域。我们认为这是公司在大健康领域的又一创造性的

初始布局，为未来与营养保健、互联网金融、在线服务、医疗健康

保险等多方合作，奠定基础。 

（二）相互保险，成长空间巨大 
国家多次出台推动保险业务发展的相关政策，并强调了商业保

险在医疗健康领域中应发挥更大作用。《国务院关于加快发展现代

保险服务业的若干意见》（国发[2014]29 号文）与《相互保险组织

监管试行办法》（保监发[2015]11 号）的出台，标志着我国新型保

险模式—相互保险，这一普惠金融形式正式开启。 
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相关研究 
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相互保险在我国尚属新型商业保险形式，但在国际保险金融领

域已经是重要组成部分，占全球保险市场 1/3 左右的份额，并且拥

有大体量的相互保险公司，例如美国最大的人寿保险公司—美国西

北相互人寿保险公司。 
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相互保险业务，在中国属于刚起步的阶段，行业发展潜力巨大。我们认为公司顺应国家

推动商业保险在医疗健康领域发挥更大作用的战略，以自身的生命科学领域为强点，跳跃式

小投入布局互联网金融与新型商业保险模式，有助于公司提升在大健康领域的综合实力。 

 

3.投资建议 

公司原有微量元素检测业务出现拐点，并购大安获得稀缺血制品资源，有望形成微量元素

检测与血制品双现金牛业务。平台型高新技术—微流控芯片作为颠覆性的平台型技术，潜在市

场空间不可估量。同时，公司 2015 年提出的国际化战略瞄准引进国际先进平台型新技术，并

已经兑现第一个质谱项目的并购。我们按照此次并购承诺的大安净利润进行保守的财务预测

（血制品业务有较大超预期可能），2015-2017 年预计净利润分别为 4,951、7,787、9,326 万

元，增速分别为 29.8%、57.3%、19.8%，摊薄后对应 EPS 分别为 0.24、0.38、0.46 元。我们

继续看好公司所拥有的多项平台型核心技术的价值，给以“推荐”评级。 

 

4.风险提示 

微流控芯片检测仪器配套的试剂盒申请低于预期；血浆组分调拨进度低于预期；微量

元素检测市场恢复增速低于预期；借出自有资金参与设立相互保险产生的利益低于预期。 
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表 2：博晖创新（300171.SZ）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 利润表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

总资产 752  799  1,933  2,125  2,347  营业收入 107  101  349  429  534  

流动资产 514  486  1,522  1,679  1,862  营业成本 24  22  194  197  237  

货币资金 460  429  1,275  1,422  1,573  折旧和摊销 6  9  24  30  34  

交易型金融资产 0  0  0  0  0  营业税费 1  1  2  3  4  

应收帐款 28  26  91  111  138  销售费用 16  21  52  65  82  

应收票据 0  0  1  1  2  管理费用 20  36  66  81  100  

其他应收款 5  6  19  24  29  财务费用 -13  -7  -17  -21  -27  

存货 12  15  134  136  164  资产减值损失 1  1  7  3  4  

非流动资产 238  314  411  447  485  
公允价值变动损

益 
0  0  0  0  0  

可供出售投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  11  12  13  13  

持有到期金融资

产 
0  0  0  0  0  营业利润 58  39  57  114  149  

长期投资 0  0  0  0  0  利润总额 62  43  61  118  153  

固定资产 8  206  237  271  307  少数股东损益 -1  -2  2  23  37  

无形资产 66  87  184  174  166  
归属母公司净利

润 
54  38  50  78  93  

总负债 50  73  492  584  675  EPS 0.33  0.23  0.24  0.38  0.46  

无息负债 50  73  492  584  675  NOPLAT 37.93  18.09  23.64  68.36  92.69  

有息负债 0  0  0  0  0  EBIT 44.76  21.32  27.81  80.42  109.04  

股东权益 703  727  1,441  1,541  1,671  EBITDA 50.67  30.20  51.97  110.77  143.44  

股本 164  164  205  205  205  主要指标           

公积金 315  319  945  953  963  成长能力（%YoY） 
     

未分配利润 219  241  286  356  440  收入增长率 -6.1% -5.5% 245.6% 22.9% 24.5% 

少数股东权益 5  2  5  28  64  净利润增长率 6.5% -29.7% 29.8% 57.3% 19.8% 

归属母公司权益 697  724  1,436  1,514  1,607  EBITDA 增长率 -12.8% -40.4% 72.1% 113.1% 29.5% 

Vd 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -14.0% -52.4% 30.4% 189.1% 35.6% 

Ve 13,856  13,851  17,296  17,342  17,415  估值指标 
     

EV 13,486  13,506  16,370  16,349  16,377  PE 263  374  360  229  191  

IC 333  382  515  549  633  PB 26  25  12  12  11  

现金流量表           EV/EBITDA 274  461  325  152  118  

经营活动现金流 55  31  222  161  161  EV/EBIT 311  653  607  210  155  

净利润 54  38  50  78  93  EV/NOPLAT 367  770  714  247  182  

折旧摊销 6  9  24  30  34  EV/Sales 130  138  48  39  32  

净营运资金增加 -6  -28  73  16  69  EV/IC 42  36  33  31  27  

其他 1  12  76  37  -35  盈利能力（%） 
     

投资活动产生现

金流 
-41  -151  -110  -53  -59  毛利率 77.4% 78.6% 44.5% 54.0% 55.7% 

净资本支出 -67  -89  162  66  73  EBITDA 率 47.4% 29.9% 14.9% 25.8% 26.8% 
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长期投资变化 0  0  0  0  0  EBIT 率 41.9% 21.1% 8.0% 18.7% 20.4% 

其他资产变化 25  -62  -271  -119  -132  税前净利润率 58.3% 42.7% 17.5% 27.6% 28.6% 

融资活动现金流 -10  -12  733  39  49  税后净利润率 50.8% 37.8% 14.2% 18.1% 17.5% 

股本变化 61  0  41  0  0  ROA 7.0% 4.6% 2.7% 4.7% 5.5% 

债务净变化 0  0  0  0  0  ROE（摊薄） 7.8% 5.3% 3.4% 5.1% 5.8% 

无息负债变化 8  23  420  91  91  经营性 ROIC 11.4% 4.7% 4.6% 12.5% 14.6% 

净现金流 3  -131  846  146  151              

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

 

李平祝，医药行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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