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检验检测稳步发展，血液制品全面改

善，双擎驱动静待爆发 
增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：2016 年三季报发布，今年 1-9 月公司实现营业收入 2.81

亿元，同比增长 108.55%；归属于母公司的净利润 2059.60 万

元，同比增长 31.68%；归属于上市公司股东的扣非后净利润

2,033 万元，同比增长 8.21%。公司收入大幅提高源于去年

同期只合并了河北大安 6 月至 9 月以及 Advion7 月至 9 月

的收入。经营活动产生的现金流量净额同比减少 53.78%，公

司经营状况良好，业绩增长稳健。 

 河北大安血液制品业务全面改善，毛利率水平大幅提高。上半

年河北大安实现销售收入 8,177 万元，收入占比达到 42%，实

现净利润分别为 1,982 万元，归属母公司净利润 951.2 万元，

占归属母公司净利润的 77.6%。 大安的主要产品人血白蛋白

销售收入 7,801 万元，由于人血白蛋白投产量大幅增长、分摊

到单位产品的成本和期间费用减少，毛利率显著提高，从 2015

年的 19.6%上升至上半年的 34.3%。大安制药按照年初制定的

投浆计划投料生产，人血白蛋白产品销售保持稳定。三季度大

安制药研发的人凝血酶原复合物产品注册申请获得河北省食

品药品监督管理局受理，静丙开发仍处于临床实验过程中，预

计 2017 年后获得注册。 

 HPV 检测产品市场推广工作稳步推进：公司分别在 2015 年

12 月和 2016 年 6 月取得了人类乳头瘤病毒（HPV）的核酸检

测仪器认证和人乳头瘤病毒核酸检测试剂盒(生物芯片法)认

证，至此公司的微流控平台技术的第一款产品，全自动 HPV

病毒检测系统完成。从三季度开始在不同区域不同类型的客户

中进行了一定范围的试用，不仅获得了非常正面的市场反馈，

而且得到了行业专家的认可；公司计划在四季度逐步加快HPV

产品销售进度，同时密切关注此项新技术在大范围应用后可能

遇到的反馈，根据客户不同的实际需求对产品进行持续研发，

力争将公司微流控技术产品打造成技术先进、工艺领先、品质

过硬的高端精品。我们认为，公司基于微流控技术平台研发的

全自动病毒检测设备技术优势突出，未来必将成为公司业绩增

长的高速推进器。 

 盈利预测和投资建议：我们预测，2016-2018 年预计归属母公

司净利润分别为 2,951 万元、 5,758 万元和 9,172 万元，对

应摊薄后 EPS 分别为 0.04 元、0.07 元和 0.11 元。公司血

制品业务改善明显，同时具有稀缺的资源性质，未来业绩提 升

空间依然巨大。检测业务，公司已经形成了微量元素、微流控

与质谱仪三大技术。其中微流控和质谱仪是具有垫付性质的检

测平台型，目前 都处于市场开发的初期，其爆发潜力不可估

量。我们维持增持评级。 

 风险提示：微流控芯片检测仪器和配套的试剂盒销售低于预

期；血浆组分调拨进度低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 10.03 

一年最低价/最高价        13.04 / 6.49 

市净率                         5.84 

流通 A 股市值（亿元）         133.39 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）               3.39 

资产负债率（%）               38.01 

总股本（百万股）              821.48 

流通 A 股（百万股）           383.40 

 

相关报告 

博晖创新：血液制品业务显著改善， 

毛利率大幅提升，但销售、管理费用拖累 

公司业绩            2016.08.24 
 

    

mailto:Hongyang614@gmail.com


 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

博晖创新主要财务数据 

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

流动资产 385 487 673 833   营业收入 269 385 577 747 

现金 4 221 21 356   营业成本 141 178 251 304 

应收账款 44 107 120 174   营业税金及附加 1 2 2 3 

其它应收款 4 20 16 30   营业费用 36 50 73 93 

预付账款 12 27 27 38   管理费用 84 116 168 213 

存货 310 102 479 224   财务费用 -4 -1 -2 -4 

其他 10 10 10 10   资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 1578 1504 1430 1365   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 341 327 278 229   营业利润 11 41 84 137 

无形资产 115 112 97 83   营业外损益 4 4 4 4 

其他 972 915 905 903   利润总额 15 45 88 141 

资产总计 1962 1990 2104 2198   所得税 -1 7 13 21 

流动负债 677 674 728 728   净利润 15 38 75 120 

短期借款 21 0 0 0   少数股东损益 4 9 17 28 

应付账款 72 93 140 143   归属母公司净利润 12 30 58 92 

其他 583 581 588 586   EBITDA 42 116 159 201 

非流动负债 3 3 3 3   EPS（元） 0.01 0.04 0.07 0.11 

长期借款 0 0 0 0             

其他 3 3 3 3   主要财务比率       

负债合计 679 677 731 731   营业收入 166.30% 43.30% 49.70% 29.50% 

少数股东权益 -105 -96 -79 -51   营业利润 -72.40% 278.90% 104.40% 62.10% 

归属母公司股东权益 1388 1410 1451 1518   归属母公司净利润 -68.80% 148.30% 95.10% 59.30% 

负债和股东权益 1962 1990 2104 2198   毛利率 47.70% 53.80% 56.50% 59.30% 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E   净利率 5.80% 10.00% 13.00% 16.00% 

经营活动现金流 90 241 -190 353   ROE 0.90% 2.10% 4.00% 6.00% 

净利润 15 38 75 120   ROIC 2.70% 2.60% 6.30% 8.30% 

折旧摊销 32 73 73 65   资产负债率 34.60% 34.00% 34.80% 33.30% 

财务费用 1 -2 -3 -4   净负债比率 1.70% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 0 0 0 0   流动比率 0.6 0.7 0.9 1.1 

营运资金变动 -686 82 133 159   速动比率 0.1 0.6 0.3 0.8 

其它 727 49 -468 13   总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3 

投资活动现金流 -226 3 3 3   应收帐款周转率 6.1 3.6 4.8 4.3 

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 0.1 

短期借款 0 -21 0 0   P/E 741 298 153 96 

长期借款 0 -6 -13 -21   P/B 6.3 6.2 6.1 5.8 

其他 -81 0 0 0   EV/EBITDA 102.4 35 27.1 19.8 

现金净增加额 -218 217 -200 335             

资料来源：东吴证券研究所                 
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