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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.09 

流通 A 股(亿股) 4.09 

52 周内股价区间(元) 12.13-89.53 

总市值(亿元) 79.86 

总资产(亿元) 20.53 

每股净资产(元) 3.40 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：日前我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 HPV 检测试剂获批在即，畅享 300 亿市场空间。我国每年有超过 10 万宫颈癌

新发病例，HPV 检测对预防宫颈癌具有重要意义。我国 21-65 岁女性人口数量

约为 3 亿，按照每 3 年检测 1 次测算，每年的检测数量超过 1 亿，每次检测费

用在 300 元左右，据此估计我国的 HPV 检测市场空间超过 300 亿。公司基于微

流控技术开发的 HPV 检测产品具有高准确度和高灵敏度，且可以实现全自动全

封闭操作，能够大幅度降低操作难度和减少试剂污染问题，有望在技术水平较

低的三甲以下医院和第三方实验室迅速推广。HPV 微流控检测产品已在部分医

疗机构试用，得到了客户的高度认可。目前 HPV 监测仪已经获批，配套试剂进

入最后的审批阶段，预计下半年即可上市销售。微流控技术平台扩展性强，未

来还可以应用在多个检测领域，具有广阔的成长空间。 

 血制品盈利能力提升空间大，成为新的业绩增长点。公司持有河北大安的 48%

股权和广东卫伦的 30%股权，这两个子公司由于历史原因未能充分释放业绩，

均有较大的提升空间。河北大安的采浆量充足，年采浆量约为 80 吨，血浆库存

还有 200 吨左右；但产品种类较少，目前只有白蛋白和肌丙能够上市销售，血

制品吨浆利润较低。今年年初狂免和破免的注册申请得到受理，预计年内有望

获批上市，将对河北大安的业绩带来积极影响，随着在研的静丙和凝血酶原复

合物等产品陆续获批，河北大安的盈利能力将大幅度提升。广东卫伦产品种类

多，能够生产白蛋白、静丙等 6 个品种；然而之前采浆量较少，2015 年采浆量

约为 30 吨。2014 年之前只有 2 个浆站，随着 2014 年新建的澄海浆站进入采浆

高峰期以及新获批的高要和博罗浆站陆续投产，采浆量将大幅度提升。河北大

安充足的血浆储备和广东卫伦的高利润率互补性强，公司正在申请将河北大安

的血浆组分调拨到广东卫伦，如获批将给血制品业务带来显著的业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.08 元、0.12 元、0.19

元，对应 PE 分别为 253 倍、160 倍、104 倍。考虑到 HPV 检测产品市场前景

广阔且微流控平台扩展性强，血制品业务盈利能力提升空间大，我们首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 风险提示：HPV 检测产品获批及放量进度或低于预期；血制品组分调拨进度或

低于预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 268.85  353.88  428.85  504.32  

增长率 166.26% 31.63% 21.19% 17.60% 

归属母公司净利润（百万元） 11.88  31.58  49.90  76.68  

增长率 -68.85% 165.74% 58.03% 53.68% 

每股收益 EPS（元） 0.03  0.08  0.12  0.19  

净资产收益率 ROE 1.21% 2.82% 4.28% 6.21% 

PE 672  253  160  104  

PB 6.22  6.07  5.83  5.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1、随着河北大安的投浆量提升和工艺改进，白蛋白的收入和毛利率逐步提升； 

2、随着河北大安的肌丙生产和销售量提升以及破免和狂免获批上市，其他血制品业务

的收入和毛利率逐步提升； 

3、随着 HPV 检测产品获批上市，试剂和仪器收入均出现快速增长。 

表 1：博晖创新主营业务收入预测（百万元） 

 
2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 106.9 101.0 268.9 353.9 428.9 504.3 

yoy  -6% 166% 32% 21% 18% 

营业成本 24.1 21.6 140.6 174.6 206.5 228.9 

毛利率 77% 79% 48% 51% 52% 55% 

白蛋白 

收入   115.2 132.4 145.7 160.3 

yoy    15% 10% 10% 

成本   86.4 79.5 80.1 80.1 

毛利率   25% 40% 45% 50% 

试剂 

收入 81.8 74.8 86.0 94.6 108.8 136.0 

yoy  -9% 15% 10% 15% 25% 

成本 6.8 7.3 12.9 11.3 13.1 16.3 

毛利率 92% 90% 85% 88% 88% 88% 

仪器及软件 

收入 20.0 21.0 53.0 79.5 111.3 133.5 

yoy  5% 152% 50% 40% 20% 

成本 15.7 12.7 34.4 51.7 72.3 86.8 

毛利率 22% 39% 35% 35% 35% 35% 

仪器耗材 

收入 2.7 2.6 9.7 10.7 11.7 12.9 

yoy  -1% 269% 10% 10% 10% 

成本 1.1 1.1 4.2 4.6 5.0 5.6 

毛利率 58% 57% 57% 57% 57% 57% 

其他血制品 

收入   0.7 36.7 51.4 61.7 

yoy    5000% 40% 20% 

成本   0.6 27.5 36.0 40.1 

毛利率   20% 25% 30% 35% 

数据来源：Wind，西南证券（注：2015 年分产品的成本和毛利率为预测值，实际值请参考公司公告） 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 268.85  353.88  428.85  504.32  净利润 15.48  37.15  58.70  90.22  

营业成本 140.57  174.60  206.53  228.87  折旧与摊销 31.92  59.54  63.76  68.24  

营业税金及附加 1.07  1.86  2.13  2.47  财务费用 -4.10  -7.44  -9.23  -12.90  

销售费用 35.71  38.93  42.89  50.43  资产减值损失 0.60  0.00  0.00  0.00  

管理费用 84.12  106.16  124.37  141.21  经营营运资本变动 320.48  -84.30  75.19  61.60  

财务费用 -4.10  -7.44  -9.23  -12.90  其他 -275.42  0.00  -3.00  -8.00  

资产减值损失 0.60  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 88.95  4.95  185.41  199.15  

投资收益 0.00  0.00  3.00  8.00  资本支出 -1090.05  -70.00  -80.00  -90.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 863.97  -0.18  3.06  7.98  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -226.08  -70.18  -76.94  -82.02  

营业利润 10.87  39.77  65.17  102.23  短期借款 21.40  8.60  10.00  10.00  

其他非经营损益 3.86  3.94  3.89  3.90  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 14.74  43.70  69.06  106.14  股权融资 654.36  0.00  0.00  0.00  

所得税 -0.74  6.56  10.36  15.92  支付股利 -4.10  -1.87  -4.73  -7.25  

净利润 15.48  37.15  58.70  90.22  其他 -753.09  2.47  9.23  12.90  

少数股东损益 3.60  5.57  8.81  13.53  筹资活动现金流净额 -81.42  9.20  14.50  15.64  

归属母公司股东净利润 11.88  31.58  49.90  76.68  现金流量净额 -217.66  -56.03  122.97  132.78  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 111.33  55.30  178.27  311.05  成长能力         

应收和预付款项 60.49  101.66  118.23  135.11  销售收入增长率 166.26% 31.63% 21.19% 17.60% 

存货 310.11  296.99  386.08  415.00  营业利润增长率 -72.36% 265.70% 63.89% 56.86% 

其他流动资产 10.07  15.95  18.25  21.88  净利润增长率 -57.64% 139.96% 58.03% 53.68% 

长期股权投资 150.00  150.00  150.00  150.00  EBITDA 增长率 -6.90% 137.42% 30.29% 31.64% 

投资性房地产 15.76  15.93  15.88  15.90  获利能力         

固定资产和在建工程 375.90  381.22  382.33  378.95  毛利率 47.71% 50.66% 51.84% 54.62% 

无形资产和开发支出 1013.48  1020.25  1037.02  1063.79  三费率 43.05% 38.90% 36.85% 35.44% 

其他非流动资产 23.07  21.44  19.80  18.17  净利率 5.76% 10.50% 13.69% 17.89% 

资产总计 2070.20  2058.75  2305.85  2509.84  ROE 1.21% 2.82% 4.28% 6.21% 

短期借款 21.40  30.00  40.00  50.00  ROA 0.75% 1.80% 2.55% 3.59% 

应付和预收款项 100.68  282.70  317.91  328.34  ROIC 1.06% 2.49% 4.21% 6.96% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.39% 25.96% 27.91% 31.25% 

其他负债 664.83  429.64  577.56  678.16  营运能力         

负债合计 786.91  742.34  935.47  1056.50  总资产周转率 0.19  0.17  0.20  0.21  

股本 409.11  409.11  409.11  409.11  固定资产周转率 0.98  1.04  1.27  1.51  

资本公积 687.82  687.82  687.82  687.82  应收账款周转率 7.86  6.08  5.39  5.47  

留存收益 289.35  319.05  364.22  433.65  存货周转率 0.86  0.58  0.60  0.57  

归属母公司股东权益 1388.43  1415.97  1461.14  1530.57  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  103.38% — — — 

少数股东权益 -105.14  -99.57  -90.76  -77.23  资本结构         

股东权益合计 1283.29  1316.41  1370.38  1453.34  资产负债率 38.01% 36.06% 40.57% 42.09% 

负债和股东权益合计 2070.20  2058.75  2305.85  2509.84  带息债务/总负债 2.72% 4.04% 4.28% 4.73% 

         流动比率 0.65  0.66  0.78  0.86  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.24  0.24  0.35  0.46  

EBITDA 38.70  91.87  119.70  157.58  股利支付率 34.47% 5.93% 9.48% 9.46% 

PE 672.09  252.91  160.04  104.14  每股指标         

PB 6.22  6.07  5.83  5.49  每股收益 0.03  0.08  0.12  0.19  

PS 29.70  22.57  18.62  15.83  每股净资产 3.14  3.22  3.35  3.55  

EV/EBITDA 202.72  86.05  65.11  48.68  每股经营现金 0.22  0.01  0.45  0.49  

股息率 0.05% 0.02% 0.06% 0.09% 每股股利 0.01  0.00  0.01  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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