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血制品版图持续扩大，盈利能力持续向

好，未来前景可期 

——博晖创新（300318）事件点评 

  2016 年 12月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 博晖创新 事件点评 
 

事件： 

公司 12 月 12 日早间公告，以人民币 1.1 亿元的价格受让沃森生物

持有的广东卫伦生物制药有限公司 21%股权。同时沃森生物公告拟

将其持有的大安制药 31.65%股权以 4.527 亿的价格转让给博晖创

新控股股东杜江涛先生，杜江涛先生将其所持大安全部股份委托博

晖创新管理。 

主要观点： 

1．血制品版图持续扩大，持续稳步推进 

公司此次受让股权后，持股卫伦比例由 30%上升至 51%，卫伦将成

为公司控股子公司。卫伦去年全年收入 1330.43 万，净利润

-4309.10 万，今年 1-10 月收入 3380.28 万，净利润-1076.76 万，

向好趋势明显。卫伦采浆量预计在 55-60 吨，今年有望实现盈亏平

衡。卫伦现在一共有 6 个浆站，但都是较新浆站，未来随着浆站日

趋成熟，采浆量和盈利能力有望逐年上升，有望开始贡献利润并为

博晖业绩增长提供保障。同时控制权增加将有利于大安组分调拨的

顺利进行。 

大股东杜江涛先生受让大安 31.65%股权并委托博晖管理，由杜江

涛先生以所受让大安制药部分股权代替沃森生物履行对公司在特

定条件下的股权补偿责任，降低了大安采浆量对赌的风险。我们预

计这一部分股份未来也有一定概率会注入到博晖创新，进一步强化

博晖血制品板块。 

（备注：大股东 2014 年与沃森签订对赌若大安完不成采浆量承诺

将按照约定的公式计算方法以 1 元价格向杜江涛先生转让一定比

例的大安制药股权。2015 年大股东将 48%大安股权转让给博晖时，

博晖继承了此项权利。此次大股东受让股权后，将代替沃森生物履

行在《前股权转让协议》中约定的向公司补偿大安制药股权的责

任。） 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 6.49-14.10 

总市值（亿元） 74.26 

流通市值（亿元） 34.66 

总股本/流通 A股（万股） 82148/38340 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.18 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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2.公司血制品板块呈现明显逐年向好趋势，未来前景可期 

公司血制品布局过程见表 1，收购大安和卫伦之初，大安和卫伦均处于亏损状态，大安“有浆无证”盈利能

力较差，卫伦“有证无浆”采浆量低。公司完成收购之后，大安（表 3）和卫伦（表 2）的情况逐年好转。 

其中大安经营情况良好，着白蛋白投产量的增长，分摊到单位产品的成本和期间费用减少，产品毛利率增幅

较大。2015 年扭亏并完成业绩承诺，2016 年进展良好有希望完成业绩承诺，毛利率不断提升（2016 年中报

34.5% VS 2015 年中报 19.58%）。 

卫伦方面 16 年新获批浆站，各个浆站也在逐步走向正轨，2016 年预计采浆量 55-60 吨，未来 2-3 年采浆量

有望达到 100 吨。 

 

表 1:博晖血制品布局情况 

时间  事件  备注  

2015.05 以 64,611.70 万元价格购买大安 48%股

权 

2015-2018 年承诺净扣非后利润分别为 777.64 万（完成 996.83

万）、4704.21 万（上半年完成 1981.81 万）、7414.75 万、15988.41

万。大安“有浆无证”，批文不全，主要生产白蛋白毛利率低。 

2015.12 以 15,000.00 万元价格购买卫伦 30%股

权 

卫伦“有证无浆”，批文较全，但 5 个浆站均较新，采浆量低。 

2016.06 卫伦获准设置新浆站 卫伦浆站数量增加至 6 个 

2016.11 组分价拨获批 大安“有浆无证”不利因素消除 

2016.12 以人民币 1.1 亿元的价格受让沃森生物

持有的广东卫伦生物制药有限公司

21%股权。 

 

2016.12 大股东以 4.527 亿价格受让大安

31.65%股权 

降低了大安采浆量对赌不完成的风险， 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 2:卫伦血制品关键数据及预测 

 2014A 2015A 2016（1-10 月）  

浆站数目 3 5 6 

收入（万元） 2747.28 1330.43 3380.28 

净利润 -1977.77 -4309.09 -1076.76 

采浆量（吨）  30.09 55-60 

批文情况 人血白蛋白、冻干静注人免疫球蛋白、人免疫球 

蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白等 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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表 3:河北大安血制品关键数据及预测 

 2014

（1-10

月）  

2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 永续年度  

浆站数目 4 4       

收入（万元） 3291 万 11872.99       

净利润/承诺净

利润（万元） 

亏损

3900 万 

996.83 4,704.21  7,414.75  15,988.41  24,578.00  28,255.46  28,255.46  

采浆量/采浆量

承诺（吨） 

75 吨 103.68  150 200 250   

计划投浆量

（吨） 

  180 200 200 248 248 248 

净利润承诺

（万元） 

  4,704.21  7,414.75  15,988.41     

批文情况 人血白蛋白 16 个规格批件、人免疫球蛋白 2 个规格批件、 

乙型肝炎人免疫球蛋白 3 个规格批件、破伤风人免疫球蛋白 1 个规格批件 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

根据对赌，大安（公司现在持有大安 48%股权）2017、2018 年采浆量分别为 150 吨，200 吨，我们预计 2017、

2018 年卫伦采浆量分别有望达到 75 吨、100 吨，按照股权折算合计博晖 2017、2018 年采浆量将有望达到 110

吨、147 吨，且有浆无证的不利因素已经随着组分调拨获批消除。未来大安卫伦协同发展，前景可期。 

3、公司业绩拐点已现，即将进入快速发展期 

公司未来看点再梳理如下 

 母公司主营业务微量元素检测受二胎政策促进，试剂和仪器保持稳定增长。 

 血制品业务持续向好：大安随着生产品种的丰富盈利能力逐步提升。卫伦采浆量逐步上升 2-3 年后有望

达到 100 吨。 

 HPV 微流控平台放量 

若考虑到明年组分调拨，我们预计主业微量元素净利润 2500 万，微流控平台净利润 3000 万，血制品净利润

4000 万，advion 质谱亏损 1200 万，明年公司净利润有望达到 8000 万。后年主业微量元素净利润 2500 万，

微流控平台净利润 6000 万，血制品净利润 8000 万，advion 亏损 1200 万，净利润有望达到 1.5 亿。我们认

为血制品组分调拨获批对公司意义重大，若调拨生产过程顺利将为公司带来巨大业绩弹性，明年也是 HPV 微

流控平台推广爆发的元年，伴随着血制品+微流控双轮驱动，公司有望驶入业绩高速增长的快车道。 
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结论： 

我们预计公司2016-2018年归母净利润分别为0.32亿元、0.80亿元、1.47亿元，增长分别为172.29%、146.99%、

83.82%。最新摊薄 EPS 分别为 0.04、0.10、0.18，对应 PE 分别为 230x，93x，51x。我们认为公司检测+血

制品双轮驱动的格局已经形成，业绩爆发拐点将至。微流控平台产业化第一弹 HPV 试剂盒已经落地，终端反

馈良好未来有望再造一个博晖，且微流控技术应用于其他分子检测前途不可限量。公司血制品业务盈利能力

持续提升维持业绩高增速。我们看好公司长期发展，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

微流控平台推广不达预期，血制品组分调拨执行低于预期 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 486 492 908 1045 1215 营业收入 101 269 401 660 903 

货币资金 429 111 513 405 399 营业成本 22 141 173 296 374 

应收账款 26 43 77 126 173 营业税金及附加 1 1 4 6 8 

其他应收款 6 4 7 11 15 营业费用 21 36 58 73 90 

预付款项 4 12 12 12 12 管理费用 36 84 122 181 244 

存货 15 310 250 429 541 财务费用 -7 -4 0 0 0 

其他流动资产 5 10 28 28 28 资产减值损失 0.63 0.60 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 314 1578 1534 1499 1462 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 150 150 150 150 投资净收益 11.36 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 206 341 319 311 320 营业利润 39 11 44 104 187 

无形资产 87 115 103 92 80 营业外收入 3.78 3.87 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2 6 6 6 6 营业外支出 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 799 2070 2441 2544 2677 利润总额 43 15 44 104 187 

流动负债合计 66 752 666 709 737 所得税 7 -1 9 21 37 

短期借款 0 21 0 0 0 净利润 37 15 35 83 150 

应付账款 59 72 42 72 91 少数股东损益 -2 4 3 3 3 

预收款项 1 6 6 7 7 归属母公司净利润 38 12 32 80 147 

一年内到期的非

流动负债 

0 3 3 3 3 EBITDA 126 145 77 138 224 

非流动负债合计 6 35 56 56 56 EPS（元） 0.23 0.03 0.04 0.10 0.18 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 73 787 722 766 793 成长能力      

少数股东权益 2 -105 -102 -99 -96 营业收入增长 -5.52% 166.26% 49.26% 64.36% 36.98% 

实收资本（或股

本） 

164 409 821 821 821 营业利润增长 -32.01% -72.36% 306.40% 134.52% 80.78% 

资本公积 279 688 688 688 688 归属于母公司净利

润增长 

-29.71% -68.85% 172.29% 146.99% 83.82% 

未分配利润 241 247 263 303 377 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

724 1388 1821 1877 1980 毛利率(%) 78.57% 47.71% 56.91% 55.11% 58.64% 

负债和所有者权

益 

799 2070 2441 2544 2677 净利率(%) 36.19% 5.76% 8.81% 12.57% 16.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 4.77% 0.57% 1.33% 3.14% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.27% 0.86% 1.78% 4.26% 7.42% 

经营活动现金流 31 89 34 -84 38 偿债能力      

净利润 37 15 35 83 150 资产负债率(%) 9% 38% 30% 30% 30% 

折旧摊销 93 138 0 35 37 流动比率  7.32   0.65   1.36   1.47   1.65  

财务费用 -7 -4 0 0 0 速动比率  7.09   0.24   0.99   0.87   0.91  

应收账款减少 0 0 -34 -50 -47 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.13  0.19  0.18  0.26  0.35  

投资活动现金流 -151 -226 12 0 0 应收账款周转率 4  8  7  6  6  

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.13  4.10  7.00  11.54  11.06  

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 11 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.23  0.03  0.04  0.10  0.18  

筹资活动现金流 -12 -81 357 -24 -44 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.80  -0.53  0.49  -0.13  -0.01  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.42  3.39  2.22  2.29  2.41  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 245 412 0 0 P/E 38.83  298.35  229.53  92.93  50.56  

资本公积增加 0 409 0 0 0 P/B 2.05  2.66  4.08  3.96  3.75  

现金净增加额 -131 -219 402 -108 -6 EV/EBITDA 8.37  24.93  89.55  50.72  31.34   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


