
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 博晖创新（300318） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

微量元素检测现业绩拐点，进军血制品

领域 
增持（首次） 
 

投资要点 

 

 微量元素检测市场回暖，业绩好转：微量元素业务实现营业收

入 4679.00 万元，同比增长 16.02%；其中试剂项目成为亮点，

试剂销售达到 4156.82 万元，同比增长了 21.13%，但由于公司

提高了产品生产环节质量的管控措施，毛利率有所下降，但仍

达到了 86.96%。在 2013 年卫计委出台非诊治需要不得对儿童

开展微量元素检测通知，在两年有效的治理和规范整顿后，行

业集中度提高，市场逐渐回稳，公司作为此行业的龙头企业，

有望获取稳定的利润增长。 

 

 加大技术研发投入，打造高技术壁垒检测平台：公司的微流控

芯片作为颠覆性的分子诊断技术，包含仪器、微流控芯片和试

剂三部分，目前已取得仪器产品的注册证，而基于此平台的

HPV 检测试剂盒也处于申报阶段，一旦微流控芯片成功获批，

后续产品也将能够快速研发，具有不可估量的市场前景。公司

以 2800 万美元收购美国 ADVION 公司 100%股权，ADVION

公司研制开发的紧凑型质谱分析仪产品于 2012 年投入市场以

来产品销售增长速度较快，公司凭借此次并购进入质谱分析行

业，发展小型化的质谱检测仪。 

 

 收购大安制药及广东卫伦，进军血制品领域：向杜江涛、卢信

群发行股份，购买其持有的河北大安制药有限公司合计 48%股

权购，定增价格 16.27 元，合计 66,240.00 万元，大安制药承诺

2015 年度、2016 年度、2017 年度预计可实现的净利润分别为

777.64 万元、4704.21 万元和 7414.75 万元。另外公司拟以现

金 15000 万元收购贵州德弘昌持有的广东卫伦 30%的股权，扩

大公司血液制品业务的规模，实现与大安制药协同发展。血制

品属于稀缺资源，行业壁垒高，增长快速稳定，有望给公司带

来快速的利润增长。 

 

 盈利预测与投资评级：公司原有微量元素检测业务出现拐点，

并购大安制药及广州卫伦获得稀缺血制品资源，有望提升业

绩。按照大安制药并购的利润承诺，2015-2018 年预计摊薄后

对应 EPS 分别为 0.11、0.19、0.27、0.38 元，对应 PE 为 130X、

78X、55X、398X。看好公司所拥有的微流控芯片技术及血液

制品业务的价值，首次给予公司“增持”评级。 

 

 风险提示：微流控芯片产品研发进度风险；大安制药业绩承诺

不达预期。 
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1. 微量元素检测市场回暖，业绩好转 

2015 年上半年公司实现营业收入 5760.29 万元，同比增长 30.91%；

实现营业利润总额 684.52 万元，同比减少 62.67%；实现归属于上市公司

股东的净利润 2301.25 万元，同比增长 24.54%。因大安制药并表，上半

年营业亏损导致公司营业利润降幅较大，但收到对河北大安过渡期间亏

损额的补偿款 1628.30 万元，计入营业外收入导致净利润较大幅度增长。 

微量元素业务实现营业收入 4679.00 万元，同比增长 16.02%；其中

试剂项目成为亮点，试剂销售达到 4156.82 万元，同比增长了 21.13%，

但由于公司提高了产品生产环节质量的管控措施，毛利率有所下降，仍

达到 86.96%。在 2013 年卫计委出台非诊治需要不得对儿童开展微量元素

检测通知，两年有效的治理和规范整顿后，行业集中度提高，市场逐渐

回稳，公司作为此行业的龙头企业，有望获取稳定的利润增长。 

 

图 1 ：2010H1-2015H1 公司检测试剂收入及增长率情况  图 2：2010H1-2015H1 公司检测试剂利润及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 收购大安制药及广东卫伦，进军血制品领域 

向杜江涛、卢信群发行股份，购买其持有的河北大安制药有限公司

合计 48%股权购，定增价格 16.27 元，合计 66,240.00 万元；另外公司拟

以现金 15000 万元收购贵州德弘昌持有的广东卫伦 30%的股权。公司进

军资源性紧缺型的血制品行业，有望为公司后续发展提供稳定的现金流。 

我国血液制品行业受到国家的政策管控，2001 年起不再批准新的血

液制品生产企业，国外进口也受到限制，竞争压力较小；同时由于血浆

供不应求，因而行业内的竞争主要由血浆资源拥有量和决定。河北大安
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拥有库存血浆资源 300 多吨，年采血量超过 100 吨，血浆充足但产品种

类不足，对于血浆的组分和原料的利用率比较低；而广东卫伦拥有血制

品生产注册证书，但现有的广东省内浆站血浆供给量不理想，公司正积

极运作将大安制药的组分 II+III 调拨到广州卫伦，提高血浆原料的利用

率，现两地药监局已同意调拨计划，等待国家局的批准。 

公司 2015 年上半年血液制品业务已开始贡献利润，后续由于血浆资

源及利用率不断提高，有望给公司带来快速的利润增长。 

 

3. 加大技术研发投入，打造高技术壁垒检测平台 

2015 年上半年公司持续加大研发投入，研发费用达到 1144.12 万元，

占公司营收的比例为 19.9%。作为研发型企业，公司通过自主研发及收购，

致力于打造具有高技术壁垒的微流控分子诊断平台及小型化质谱分析平

台，理念非常符合体外诊断产品小型化、自动化的发展方向，具有非常

高的前瞻性，市场前景广阔。 

微流控芯片在分子诊断技术中的应用是具有颠覆性的；此技术整合

核酸提取、扩增及杂交检测多个过程，实现检测过程的自动化；诊断试

剂开发简单，在微流控芯片平台搭建成熟后，后续产品能够快速研发；

同时，微流控芯片产品成本低，生产工艺也较为成熟。公司的微流控芯

片作为颠覆性的分子诊断技术，包含仪器、微流控芯片和试剂三部分，

目前已取得仪器产品的注册证，而基于此平台的 HPV 检测试剂盒也处于

申报阶段（体外诊断试剂 III 类，受理号：准 15-1641），预计于 2016 年

上半年获批。公司的微流控芯片技术平台研发进展顺利，将成为一个平

台性的技术，市场前景广阔。 

公司以 2800 万美元收购美国 ADVION 公司 100%股权，ADVION 公

司研制开发的紧凑型质谱分析仪产品于 2012 年投入市场以来产品销售增

长速度较快，公司凭借此次并购进入质谱分析行业，发展小型化的质谱

检测仪。目前国内的质谱仪完全依赖进口产品，且质谱仪的小型化、便

捷化，能够促使质谱检测向食品检测、环境监测、医学健康、药物研发

等多领域扩展，存在着巨大的成长空间。 
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4. 盈利预测 

公司原有微量元素检测业务出现拐点，并购大安制药及广州卫伦获

得稀缺血制品资源，有望提升业绩。按照大安制药并购的利润承诺，

2015-2018 年预计摊薄后对应 EPS 分别为 0.11、0.19、0.27、0.38 元，对

应 PE 为 130X、78X、55X、39X。看好公司所拥有的微流控芯片技术及

血液制品业务的价值，首次给予公司“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

微流控芯片产品研发进度风险；大安制药业绩承诺不达预期。 
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附表 1：博晖创新盈利预测 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 485.73  660.05  674.64  695.83  724.29  营业收入 100.97  353.40  459.41  574.27  717.83  

  现金 429.47  210.43  180.05  151.78  125.84  营业成本 21.63  97.26  126.44  158.05  197.56  

  应收款项 36.22  58.65  64.52  70.97  78.07  营业税金及附加 0.61  2.74  3.57  4.46  5.57  

  存货 14.95  390.97  430.07  473.08  520.38  销售费用 20.88  21.55  25.86  31.03  37.23  

  其他 5.09  0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 35.89  49.35  39.48  43.43  47.77  

非流动资产 313.61  1497.50  1579.69  1676.61  1791.18  财务费用 -6.66 0.23  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 16.29  16.02  16.02  16.02  16.02  资产减值损失 0.63  0.86  0.86  0.86  0.86  

  固定资产 206.05  365.90  439.08  526.90  632.28  投资净收益 11.36  0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 89.56  901.13  910.14  919.24  928.44  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 1.71  214.45  214.45  214.45  214.45  营业利润 39.35  181.40  263.22  336.45  428.84  

资产总计 799.34  2157.55  2254.33  2372.44  2515.47  营业外净收支 3.75  16.89  0.00  0.00  0.00  

流动负债 66.38  618.45  612.65  591.16  543.69  利润总额 43.10  198.29  263.22  336.45  428.84  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  所得税费用 6.54  30.09  39.94  51.05  65.07  

  应付账款 66.39  617.16  611.36  589.87  542.40  少数股东损益 1.60  121.50  145.80  174.96  209.95  

  其他 0.00  1.29  1.29  1.29  1.29  归属母公司净利润 34.96  46.70  77.48  110.44  153.82  

非流动负债 6.39  16.10  16.91  16.91  18.60  EBIT 36.44  198.53  263.22  336.45  428.84  

  长期借款 6.39  16.10  16.91  16.91  18.60  EBITDA 27.56  182.75  245.86  317.36  407.84  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00              

负债总计 72.77  634.55  629.55  608.06  562.29  重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

  少数股东权益 1.60  121.50  145.80  174.96  209.95  每股收益(元) 0.21  0.11  0.19  0.27  0.38  

 归属母公司股东权益 724.97  1401.50  1478.98  1589.41  1743.23  每股净资产(元) 4.42  3.43  3.62  3.89  4.26  

负债和股东权益总计 799.34  2036.05  2108.53  2197.48  2305.52  发行在外股份(百万股） 163.84 409.11 409.11 409.11 409.11 

            ROIC(%) 4.44% 9.48% 12.14% 14.89% 18.09% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.81% 3.07% 4.77% 6.26% 7.88% 

经营活动现金流 31.05  19.20  21.12  23.23  25.56  毛利率(%) 78.58% 72.48% 72.48% 72.48% 72.48% 

投资活动现金流 -150.52 -150.48 -40 -40 -40 EBIT Margin(%) 36.09% 56.18% 57.29% 58.59% 59.74% 

筹资活动现金流 -11.5 -87.76 -11.5 -11.5 -11.5 销售净利率(%) 34.62% 13.22% 16.86% 19.23% 21.43% 

汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 0 资产负债率(%) 9.10% 29.41% 27.93% 25.63% 22.35% 

现金净增加额 -130.97  -219.04  -30.38  -28.27  -25.94  收入增长率(%) -5.52% 250.00% 30.00% 25.00% 25.00% 

折旧和摊销 8.88  15.78  17.36  19.09  21.00  净利润增长率(%) -30.82% 33.60% 65.88% 42.54% 39.28% 

资本开支 59.43  27.00  27.00  27.00  27.00  P/E 174 130  78  55  39  

营运资本变动 23.39  949.23  39.16  27.97  6.94  P/B 3  4  4  4  3  

企业自由现金流 -38.53  -767.52  206.99  291.08  403.81  EV/EBITDA 91  37  27  21  16  

资料来源：东吴证券研究所                   
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