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[Table_Main] 
血制品竞争格局改变，公司业绩低于预期 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 404.05 440.16  523.31  663.39  

同比（%） 50.29 8.94 18.89 26.77 

净利润（百万元） 23.60 25.39  32.46  41.52  

同比（%） 98.61 7.59 27.84 27.92 

毛利率（%） 53.17 53.88 53.99 54.01 

ROE（%） 1.66 1.76 2.22 2.78 

每股收益（元） 0.03 0.03  0.04  0.05  

P/E 218.93  203.49  159.17  124.43  

P/B 3.64  3.59  3.53  3.45  
 

投资要点 

一、 事件：公司发布 2017 年半年度报 

2017 年 1-6 月公司实现销售收入 1.92 亿元，同比下降 1.46%；实现归

母净利润 1557.79 万元，同比增长 27.07%；扣非后归母净利润 461.30 万

元，同比下降 61.63%；略低于预期。 

二、 我们的观点：血液制品受行业影响，增速下降拖累公司业绩，检验检

测业务稳定增长 

1. 人血白蛋白占公司营收比重较大，受市场因素影响出现负增长 

公司血制品主要以人血白蛋白为主，销售额达到 5948.29 万元，占总

营收的 31%，静丙尚未拿到批文，因此，公司血制品板块的收入收到行业

影响较大，直接导致公司第二季度业绩出现大幅波动。人血白蛋白为我国

唯一可进口的血液制品，今年受进口冲击影响，国内血液制品公司均受到 

图表 1: 2017H1 公司各业务板块业务占营收比 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.52 

一年最低/最高价 6.12/11.12 

市净率（倍）                 3.70 

流通 A 股市值

（百万元）      

3,714 

基础数据  

每股净资产（元）                1.76 

资本负债率（%）                37.58 

总股本（百万股）              821 

流通 A 股（百万

股）            

570 
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2． 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 -20160824 
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20151026 

4． 博晖创新：微量元素检测现
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-20150828 
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影响。2017 年上半年，人血白蛋白的进口量接近 6 成。由于产品数量增加，价格亦有所

下调，降价比例在 6%-8%之间。受此影响，公司该板块业务营收同比下降 15.99%。我

们认为上述不良影响会持续全年，公司白蛋白业务将出现负增长。 

2. 公司检验检测业务稳定增长 

公司检验检测业务实现收入 1.17 亿元，较上年增长 7.27%，其中医疗产品收入

6317.48万元，较上年增长11.20%；原子荧光类仪器收入610.41万元，较上年下降10.49%；

Advion 质谱产品收入 4739.90 万元，较上年增长 6.35%。检验检测业务总体保持平稳态

势。 

图表 2：公司 2012-2017H1 营收与净利润情况 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

3. 公司净利率与毛利率维持稳定，销售费用上升进一步推广产品 

公司毛利率与净利率基本维持稳定，销售费用为3543.77万元，同比增长了23.83%。

我们认为公司销售费用的增长主要源于公司加大了产品的推广力度。通过产品的推广宣

传，公司未来营收有望重拾增长。 

图表 3：2012-2017H1 公司毛利率与净利率情况  图表 4：2012-2017H1 公司销售费用和管理费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所  资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

三、  盈利预测与投资评级： 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 4.40 亿元、5.23 亿元和 6.63 元，同比增长

8.94%、18.89%和 26.77%；归属母公司净利润为 2539 万元、3246 万元和 4152 万元，同

比增长 7.59%、27.84%和 27.92%；对应 EPS 分别为 0.03 元、0.04 元和 0.05 元；对应 PE
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为 203.49、159.17 和 124.43。我们认为公司仪器增长稳定，由于短期业绩低于预期，股

价会有所波动，但我们预计公司长期会恢复快速增长，因此，我们维持“增持”评级。 

四、 风险提示： 

HPV 产品上市销售不达预期的风险；申请新设浆站的审批风险；Advion 公司短期

不能实现盈利的风险。 
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博晖创新三大财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 357.64  474.90  613.44  837.51  营业收入 404.05  440.16  523.31  663.39  

货币资金 (62.24) 293.20  100.85  492.77  营业成本 189  203  241  305  

应收和预付款项 87.58  97.85  121.42  155.35  营业税金及附加 4  4  5  6  

存货 322.04  73.59  380.92  179.14  营业费用 59  68  81  103  

其他流动资产 10.26  10.26  10.26  10.26  管理费用 97  105  123  156  

非流动资产 1627.56  1551.81  1476.06  1408.14  财务费用 5  -1  -4  -6  

长期股权投资 146.03  146.03  146.03  146.03  营业利润 44  61  78  100  

投资性房地产 23.16  20.25  17.35  14.44  营业外损益 6  0  0  0  

固定资产和在建工程 361.19  311.48  261.77  212.06  利润总额 50  61  78  100  

无形资产和开发支出 1011.42  996.11  980.81  965.50  所得税 1  9  12  15  

其他非流动资产 85.76  77.93  70.11  70.11  净利润 48  52  66  85  

资产总计 1985.20  2026.71  2089.50  2245.64  少数股东损益 25  26  34  43  

流动负债 458.48  454.09  452.40  519.75  归属母公司净利润 23.60  25.39  32.46  41.52  

短期借款 42.87  0.00  0.00  0.00  EBITDA 99  135  149  161  

应付和预收款项 413.10  451.58  449.88  517.24  EPS（元） 0.03  0.03  0.04  0.05  

其他负债 4.79  4.79  4.79  4.79  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 460.76  456.37  454.68  522.03  营业收入增速 50.29% 8.94% 18.89% 26.77% 

归属母公司股东权益 1419.39  1438.88  1466.26  1503.95  归母净利润增速 98.61% 7.59% 27.84% 27.92% 

少数股东权益 105.05  131.46  168.57  219.66  毛利率 53.17% 53.88% 53.99% 54.01% 

股东权益合计 1524.44  1570.34  1634.83  1723.61  净利率 11.92% 11.77% 12.66% 12.77% 

负债和股东权益合计 1985.20  2026.71  2089.50  2245.64  ROE 1.66% 1.76% 2.22% 2.78% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROIC 3.68% 3.23% 4.88% 5.14% 

经营活动现金流 78  403  -202  379  资产负债率 23.21% 22.52% 22.14% 23.84% 

净利润 48  52  66  85  流动比率 0.8  1.0  1.3  1.6  

折旧摊销 44  76  76  68  速动比率 0.1  0.9  0.5  1.2  

财务费用 7  -1  -4  -6  总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  

营运资金变动 212  79  134  143  应收帐款周转率 5.6  6.1  5.2  5.6  

其它 -233  198  -474  90  应付帐款周转率 2.7  1.8  1.8  1.8  

投资活动现金流 -106  0  0  0  每股经营现金 0.1  0.5  (0.2) 0.5  

其他 163  0  0  0  每股净资产 1.9  1.9  2.0  2.1  

筹资活动现金流 -225  -117  -109  -107  P/E 218.93  203.49  159.17  124.43  

长期借款 0  -117  -109  -107  P/B 3.64  3.59  3.53  3.45  

现金净增加额 710  1273  1085  1407  EV/EBITDA 53.52  37.04  35.14  30.48  

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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