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血液制品业务增加营收体量， 

微流控、质谱仪双技术平台突破在即 

 博晖创新（300318.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

2016 年 4 月 30 日，公司发布 2015 年年报和 2016 年一季报。

其中 2015 年实现销售收入 2.69 亿元，归属于上市公司股东的净利

润 1,188.2 万元，同比增长分别为 166.26%和-68.85%。2016 年第一

季度，公司实现销售收入 6,490.1 万元，归属于上市公司股东的净

利润 230.6 万元，同比增长分别为 176.46%和-48.71%。 

 

2．点评 

（一）事件点评 
2015 年是公司跨越发展的重要一年，虽然公司规模上完成了量

的飞跃，但是“质”的飞跃需要“净利润率”的提高来体现。目前

公司已经形成了检验监测+血制品双领域发展的格局，其中 2015 年

完成对对河北大安制药有限公司 48%股权及广东卫伦生物制药有

限公司 30%股权的收购之后，公司产品销售收入构成为检验监测

1.49 亿元、血液制品 1.16 亿元、其他业务 0.43 亿元，分别占比

55.29%、43.11%和 1.60%，多元化产品结构已经完成。 

血液制品业务增加营收体量，但利润空间有待释放。公司目前

血液制品的毛利率只有 19.90%，远低于检验监测业务的 69.23%，

直接拉低了公司毛利率水平，从 2014 年的 78.57%下降到 47.71%，

应该说由整合带来的阵痛明显，但提高的潜在空间巨大。公司血液

制品业务横向对比也处于绝对超低毛利率水平，例如（2015 年毛利

率）：华兰生物 57.95%（已是华兰生物 5 年的最低毛利率）；上海莱

士 61.38%；博雅生物 64.11%；天坛生物 47.45%（血液制品业务）；

ST 生化 54.19%（血液制品业务）。公司血液制品毛利率远低于行业

平均的原因在于，河北大安产品批文不足，只能主要生产白蛋白产

品和其他少量血液制品，目前公司正在积极运作血液组分调拨事

宜，充分发挥河北大安和广东卫伦的协同作用。 

检测检验处于产品业务线突破的零界点，管理费用（研发费用）

投入巨大。公司已经形成了微量元素监测、微流控技术平台和质谱

仪技术平台三大监测检验技术平台，但微流控技术平台和质谱仪技

术平台是公司通过内生和外援在 2015 年搭建完成的项目，尚未取

得营收上的突破，因此在一定程度上拖累了公司 2015 年的业绩。

在管理费用上，2015 年达到 8,412 万元，同比增长 134.37%，其中

研发直接投入金额达到 3,879 万元，占收入比 14.43%，同比增长

72.7%。 

在并表河北大安、广东卫伦，以及收购质谱仪公司 Advion 公司

之后，也导致公司销售费用大幅提高，2015 年达到 3,570.8 万元，

同比增长 71%。 
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 市场数据 时间 2016.4.29 

A 股收盘价(元) 

A 股一年内最高价(元) 

A 股一年内最低价(元) 

上证指数 

18.68 

45.78 

12..09 

2938.32 

总股本（亿股） 4.09 

实际流通 A 股（亿股） 2.04 
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相关研究 

《博晖创新（300318.SZ）：股权激励绑定公司

核心技术人员，微流控+质谱仪双技术平台发

展可期》2016.4.5 

《博晖创新（300318.SZ）2015 年中报点评：

微量元素检测业务好转，血制品开始贡献收

入》2015.8.24 

《博晖创新（300318 SZ）点评报告：参与发

起设立相互人寿保险公司，大健康领域拓展新

边界》2015.6.11 

《博晖创新（300318 SZ）点评报告：国际化

战略清晰，外延引进质谱平台技术》2015.6.7 

《博晖创新(300318.SZ)深度报告：创新为本， 

发展平台型高新技术》2015.6.4 
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2016 年第一季度，公司实现销售收入 6,490.1 万元，归属于上市公司股东的净利润 230.6

万元，同比增长分别为 176.46%和-48.71%，与 2015 年全年情况相仿，仍然处于新技术市场

突破的前期，血制品的低毛率、以及销售费用和管理费用等的高增长拖累公司净利润水平。

2016 年第一季度公司的毛利率为 59.72%，在 2015 年 47.71%的基础上提高了 12.01%，但

仍然具有较大的提升空间。第一季度的销售费用和管理费用分别为 1,286.7 万元和 2,253.8 万

元，同比分别增长 160.9%和 121.7%。 

图 1：可比上市公司血液制品毛利率对比  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 2：公司研发费用、销售费用和管理费用（单位万元）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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（二）2015 年公司大事记 
事件 1：以现金支付的方式收购美国 Advion 公司 100%股权。 

公司收购 ADVION 获得了国际领先的质谱检测技术，在公司迈出国际化的同时，也获得

了质谱仪小型化的关键技术。目前，国内尚无成熟的质谱仪生产企业，完全依赖进口产品，而

且随着质谱仪的小型化、便捷化的发展趋势，将把质谱仪这一实验使用设备带入更加广泛的领

域，例如食品、环境、人类健康、药物、化学研发等领域。 

2015 年，Advion 并表收入 3,714.54 万元，其中仪器销售收入占比超过 80%。目前 Advion

产品主要销往北美及欧洲地区，两类地区销售占比约 70%，公司将着力帮助 Advion 质谱仪打

开亚洲市场，尤其是中国市场。 

事件 2：完成河北大安制药有限公司 48%股权、广东卫伦生物制药有限公司 30%股权的

收购。 

公司接手大安和卫伦两个血制品企业，形成了血制品现金牛业务版块。2015 年大安采浆

量为 103.68 吨，卫伦采浆量为 30.09 吨，双方处于大安产品线不足，卫伦血浆量不足的一个

互补境地。 

公司运作已久的血制品组分调拨，以期今年内把大安无法生产的血液组分调拨给卫伦进

行静丙等产品的生产，提高公司血液制品版块的毛利率和净利润。目前大安制药尚未获得静丙

产品的药品注册证书，根据大安制药的产品开发计划，预计其静丙产品将在 2017 年后获得注

册。根据公司报告，两家企业所在地药监部门已经分别同意该调拨计划，并已将调拨申请报送

至国家食品药品监督管理局，等待批准。 

事件 3：基于微流控芯片技术的 HPV 检测平台已经在 CMEF2016 春季展上展出，产品

销售指日可待。 

公司早在 2007 年就成立了合资子公司北京博昂尼克微流体技术有限公司，对国际最前沿

的基于微流控芯片的分子检测技术进行自主研发与产品产业化。2014 年 12 月公司成功获取

针对人类乳头瘤病毒（HPV）的核酸检测仪器认证，今日和仪器配套的 HPV 试剂盒已经获得

专家评审组的通过，整个微流控 HPV 分子诊断系统上市销售指日可待。 

事件 4：股权激励绑定公司核心人员，长期发展得到保障。 

本次公司股权激励（草案），涉及人员较广，共 95 名员工，包括公司董事、高级管理人

员，中层管理人员、业务和技术骨干，以及公司董事会认为需要进行激励的其他员工。作为一

家以技术为本的高新技术企业，可以说员工股权激励计划让公司的高速发展有了更加确定性

的保证。同时公司微流控技术研发核心人员周朋博士，也在本次股权激励授予对象当中，获授

的限制性股票数量 66.2 万股，占比此次激励的 19.67%，当前股本的 0.16%，为本次激励中

获得股票数量最多的人。 

公司股权激励的考核目标，是以 2015 年业绩为基础，2016 年增长不低于 20%，2017 年

增长不低于 44%，2018 年增长不低于 73%（维持每年 20%的增长）。 
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3.投资建议 

我们按照承诺的大安净利润进行保守的财务预测，2016-2018 年预计净利润分别为 4,638

万元、6,646 万元和 8,807 万元，摊薄后对应 EPS 分别为 0.11 元、0.16 元和 0.22 元。公司

原有微量元素检测业务和稀缺血制品资源形成双现金牛业务。微流控与质谱仪的两大平台型

高新技术有能力作为颠覆性的体外检测技术，潜在市场空间不可估量。因此，我们维持公司的

“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；质谱仪国

产化和国内市场推广低于预期。 

 

表 1：博晖创新（300318.SZ）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 385  411  562  659  营业收入 269  349  435  531  

现金 4  283  82  418  营业成本 141  130  154  181  

应收账款 44  93  78  131  营业税金及附加 1  2  3  3  

其它应收款 4  17  10  23  营业费用 36  45  56  67  

预付账款 12  16  17  22  管理费用 84  106  128  153  

存货 310  -9  365  54  财务费用 -4  -2  -4  -5  

其他 10  10  10  10  资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 1578  1564  1551  1545  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 150  150  150  150  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 341  372  368  364  营业利润 11  67  98  131  

无形资产 115  125  124  123  营业外收入 4  4  4  4  

其他 972  917  909  909  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1962  1975  2113  2204  利润总额 15  71  102  135  

流动负债 677  629  680  657  所得税 -1  11  15  20  

短期借款 21  0  0  0  净利润 15  60  87  115  

应付账款 72  49  95  74  少数股东损益 4  14  20  27  

其他 583  580  585  582  归属母公司净利润 11.88  46.38  66.46  88.07  

非流动负债 3  3  3  3  EBITDA 42  81  111  134  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.03  0.11  0.16  0.22  

其他 3  3  3  3  主要财务比率         

负债合计 679  631  682  659  营业收入 166.3% 30.0% 24.5% 22.1% 

少数股东权益 -105  -91  -71  -44  营业利润 -72.4% 516.7% 45.9% 33.8% 

归属母公司股东权益 1388  1435  1501  1589  归属母公司净利润 -68.8% 290.3% 43.3% 32.5% 

负债和股东权益 1962  1975  2113  2204  毛利率 47.7% 62.7% 64.6% 65.9% 

现金流量表         净利率 5.8% 17.3% 19.9% 21.6% 

经营活动现金流 90  294  -208  327  ROE 0.9% 3.2% 4.4% 5.5% 



  

 

公司简评研究报告/医药行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

净利润 15  60  87  115  ROIC 2.3% 4.2% 7.5% 7.9% 

折旧摊销 32  13  13  5  资产负债率 34.6% 32.0% 32.3% 29.9% 

财务费用 1  -3  -4  -6  净负债比率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 0.6  0.7  0.8  1.0  

营运资金变动 -686  52  100  120  速动比率 0.1  0.7  0.3  0.9  

其它 727  171  -403  93  总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2  

投资活动现金流 -226  3  3  3  应收帐款周转率 6.1  3.7  5.6  4.1  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 2.1  2.1  2.1  2.1  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.0  0.1  0.2  0.2  

其他 -226  3  3  3  每股经营现金 0.2  0.7  -0.5  0.8  

筹资活动现金流 -81  -19  4  6  每股净资产 3.1  3.3  3.5  3.8  

短期借款 0  -21  0  0  P/E 643  165  115  87  

长期借款 0  3  4  6  P/B 5.5  5.3  5.1  4.8  

其他 -81  0  0  0  EV/EBITDA 179.9  89.5  67.8  53.6  

现金净增加额 -218  278  -201  336            

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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