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事件： 

博晖创新发布 2016 年年度报告，2016 年全年公司实现营业收入 4.04 亿元，同比增长 50.33%；归属于上

市公司股东的净利 2342.64 万元，同比增长 97.16%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润

2152.95 万元，同比增长 32.42%。实现 EPS 为 0.03 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 1.23 亿元，同比下降 8.17%；实现归属于上市公司股东的净利润 300.32 万

元，扭亏为盈，2015 年四季度亏损 1759.97 万；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 119.59 万

元，扭亏为盈，2015 年四季度亏损 253.47 万。 

公司发布一季度业绩预告预计盈利 103.78 万-149.90 万，上年同期盈利 230.61 万元，同比下降 35%-55%。 

公司公告利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.03 元（含税）。 
 
 

观点： 

1、 业绩符合预期，微量元素检测平稳，其他各项业务高速增长 

公司全年营收 4.04 亿元，同比增长 50.33%，归母净利润 2342.64 万元，增速 97.16%，业绩符合预期。 

 

分单季度数据来看， 四个季度收入分别为 0.65 亿、1.30 亿、0.86 亿、1.23 亿，净利润分别为 230.6 万、

995.3 万、833.6 万、315.4 万。 

分业务构成来看，公司收入端由检测业务 2.30 亿（+50.60%）和血制品 1.74 亿（+49.88%）两部分组成。 

 检测业务方面：微量元素检测业务收入 1.08 亿（+13.52%），HPV 产品暂无收入贡献。原子荧光类仪

器收入 1327.92 万元（+36.31%），质谱检测 Advion 收入 9184.61 万（+21.62%） 

 血制品业务方面：白蛋白收入 1.49 亿（+29.3%），其他血液制品收入 2475.44 万（去年同期仅 72.11

万）。 
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业绩方面我们推测： 

 公司主业检验检测类业务预计净利润 2600 万左右； 

 血制品方面大安完成业绩承诺（实际完成 4820.01 万元），按股权折算为公司贡献 2458 万净利润； 

 卫伦在今年成为控股子公司，净利润-1323.83 万（较上年减亏 2985.27 万，向好趋势明显），归属公司

净利润-397.15 万  

 微流控平台 2016 年可能暂未贡献太多利润； 

 Advion 亏损 2320 万； 

 

财务指标方面，公司销售费用率 14.72%，同比去年（13.28%）上升 1.44pp，主要是合并大安和 Advion 全

年数据（上年同期大安合并 6-12 月，Advion 合并 7-12 月）。管理费用率 23.94%，较去年同期（31.29%）

大幅下降，是由于股权收购相关的中介费用大幅减少。 

 

2、 公司 HPV 全自动分子检测的仪器+试剂盒技术先进，放量在即 

公司 2016 年 6 月份微流控平台的第一个产品 HPV 检测试剂盒取得注册证，公司在 2016 年下半年通过参与

各类学术研讨会及展会、专家交流、用户体验等多种方式，对微流控产品重点做了技术推广并取得了极具影

响力的推广效果，获得了广大业内专家及终端用户的高度认可。 

 

公司产品技术的先进性是最核心的，目前还没有同类的能实现全自动化检测的产品。该产品拥有多项国际国

内专利技术。与传统分子诊断设备相比，公司开发的微流控分子诊断产品在检测灵敏度，特异性等主要关键

性能指标均能达到市场水平，同时解决了传统分子诊断操作复杂的问题。 

公司微流控平台放量在即，公司非常重视 2017 年的推广，计划投放 150-200 台的仪器，为提高微流控芯片

生产效率公司自行设计建设了国内首条微流控芯片生产线，该生产线设计产能为年产 100 万人份检测芯片，

可以满足产品上市初期市场需求。 

 

3、 公司血制品版图持续扩大前景可期 

2016 年公司血制品板块版图持续扩大（持股卫伦比例由 30%上升至 51%，卫伦成为控股子公司，大股东 4.527

亿收购大安 31.65%股权），且业绩高速增长逐年向好。 
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 大安是河北省内也是“京津冀”地区唯一通过新版 GMP 认证的血液制品生产企业，在河北省生物制品领

域拥有发展优势。河北省拥有常住人口 7400 万人，不仅有充足的血浆供应来源，而且有着巨大的产品

空间，特别是河北省环绕着医疗资源高度集中的北京和天津，对血液制品有着巨大的临床需求。大安

2016 年、2017 年业绩承诺分别为 4704.21 万，7414.75 万，承诺业绩高速增长。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。 

 

表  1:河北大安批签发数量 

产品名称  2016 2015 增长率  

人血白蛋白（瓶） 469,955 328,809 42.93% 

人免疫球蛋白（瓶） 692,425 10,971 6211.42% 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 卫伦方面，现在一共有 6 个浆站，都是较新浆站，2016 年采浆量 60 吨左右。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。 

整体来看根据对赌，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。 

 

 

4、 微流控爆发元年，有望驶入快车道  

2017 年，我们预计公司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 万，2017 年公司净利润有望达到 8000 万。 

2018 年公司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。 

2017 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。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年归母净利润分别为0.80亿元、1.50亿元、2.35亿元，增长分别为240.63%、86.26%、

57.24%，EPS 分别为 0.10、0.18、0.29，对应 PE 分别为 82x，44x，28x。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
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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，血制品业务采浆量投浆量低于预期
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 492  466  807  1111  1339  营业收入 269  404  631  855  1097  

货币资金 111  46  76  103  132  营业成本 141  189  272  384  454  

应收账款 43  71  121  164  210  营业税金及附加 1  4  6  8  10  

其他应收款 4  6  9  12  16  营业费用 36  59  93  94  110  

预付款项 12  9  9  9  10  管理费用 84  97  151  188  241  

存货 310  322  531  750  886  财务费用 -4  5  0  0  0  

其他流动资产 10  10  28  28  28  资产减值损失 0.60  1.90  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1578  1628  1580  1546  1511  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 150  146  146  146  146  投资净收益 0.00  -3.97  0.00  0.00  0.00  

固定资产 341  327  306  299  309  营业利润 11  44  110  181  282  

无形资产 115  107  96  85  75  营业外收入 3.87  6.63  0.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 6  70  70  70  70  营业外支出 0.01  0.63  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2070  2094  2387  2657  2850  利润总额 15  50  110  191  292  

流动负债合计 752  534  699  827  801  所得税 -1  1  16  29  44  

短期借款 21  43  233  321  270  净利润 15  48  93  163  248  

应付账款 72  67  66  94  111  少数股东损益 4  25  13  13  13  

预收款项 6  35  35  35  35  归属母公司净利润 12  24  80  150  235  

一年内到期的非流

动负债 
3  3  3  3  3  EBITDA 145  185  141  215  318  

非流动负债合计 35  36  56  56  56  EPS（元） 0.03  0.03  0.10  0.18  0.29  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 787  570  755  883  858  成长能力      

少数股东权益 -105  105  118  131  144  营业收入增长 166.26

% 

50.29% 56.16% 35.56% 28.22% 

实收资本（或股本） 409  821  821  821  821  营业利润增长 -72.36

% 

301.22

% 

151.82

% 

65.15% 55.57% 

资本公积 688  310  310  310  310  归属于母公司净利润

增长 
-68.85

% 

98.61% 240.63

% 

86.26% 57.24% 

未分配利润 247  267  321  421  579  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1388  1419  1513  1643  1848  毛利率(%) 47.71% 53.17% 56.91% 55.11% 58.64% 

负债和所有者权

益 
2070  2094  2387  2657  2850  净利率(%) 5.76% 11.92% 14.80% 19.03% 22.65% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 0.57% 1.13% 3.37% 5.63% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 0.86% 1.66% 5.31% 9.11% 12.74% 

经营活动现金流 89  78  -166  -41  110  偿债能力      

净利润 15  48  93  163  248  资产负债率(%) 38% 27% 32% 33% 30% 

折旧摊销 138  136  0  33  35  流动比率  0.65   0.87   1.15   1.34   1.67  

财务费用 -4  5  0  0  0  速动比率  0.24   0.27   0.39   0.44   0.56  

应收账款减少 0  0  -50  -43  -46  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.19  0.19  0.28  0.34  0.40  

投资活动现金流 -226  -106  17  0  0  应收账款周转率 8  7  7  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.10  5.78  9.44  10.70  10.74  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  -4  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.03  0.03  0.10  0.18  0.29  

筹资活动现金流 -81  -37  178  68  -81  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.53  -0.08  0.04  0.03  0.04  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.39  1.73  1.84  2.00  2.25  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 245  412  0  0  0  P/E 265.02  276.90  82.06  44.06  28.02  

资本公积增加 409  -378  0  0  0  P/B 2.37  4.65  4.36  4.01  3.57  

现金净增加额 -219  -66  30  27  29  EV/EBITDA 22.07  35.70  47.84  31.76  21.22   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

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。 

 


