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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 594.4 813.0 1073.6 1351.1 

（+/-）  36.78% 32.06% 25.84% 

净利润 67.2 111.2 133.6 157.7 

（+/-）  65.44% 20.11% 18.07% 

EPS(元) 0.46 0.70 0.84 0.99 

P/E 60 41 34 29 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司公告董事会收到控股股东、董事长兼总裁燕金元先生提交的《关于公司

员工增持公司股票的倡议书》：“鉴于公司良好的基本面，以及我本人对公司

管理团队与公司未来持续发展的信心，公司股票投资价值已经凸显，在此我

倡议：公司及全资子公司、控股子公司全体员工积极买入宝莱特股票，凡是

2017 年 6 月 5 日至 6 月 9 日期间净买入的宝莱特股票，且连续持有 12 个月

以上并在职的，若因增持产生的亏损，由本人予以补偿；收益则归员工个人

所有。” 

 春江水暖鸭先知，“保底”式增持倡议凸显公司价值 

董事长发出“保底”式员工增持倡议，我们认为一方面春江水暖鸭先知，董

事长作为公司大股东和内部人士，更全面了解和掌握公司经营情况，“保底”

增持倡议彰显大股东对公司发展的信心，“真金白银”更显真心；另外一方

面，给予员工增持兜底，这也是间接员工激励，公司发展和员工利益更加一

致。我们认为“保底”式增持倡议凸显公司目前投资价值。 

 连年业绩持续高增长，期间费用持续下降 

公司连年业绩持续高增长。自 2011 年上市以来，营业收入保持高速增长，

年复合增速高达 34.4%，业绩持续高增长。2016 年，公司营业总收入 5.94

亿元，归母净利润 6714 万元，分别同比增 56.19%和 180.71%。分业务板

块看，健康监测业务营收 2.19 亿元，同比增长 23.42%，血透板块营收 3.70

亿元，同比增长 84.92%。血透业务成为公司近几年业绩增长主要动力源，

自从 2012 年血透板块开始贡献营收以来，连续实现几乎翻番式增长，从

2012 年的 1923 万元，增长 2016 年的 3.70 亿元，年复合增速高达 109.4%。

公司费用控制良好，连续 4 年费用率（销售和管理费用率）持续下降，2016

年费用率 25.55%，同比下降 4.50 个百分点，期间费用控制良好。 

 围绕血透业务全产业链布局，血透业务进入收获期 

公司围绕血透业务板块做产业链横向拓展。在血透产品方面，上游器械产品

已经完成了透析管路和针的注册工作，并已取得医疗器械三类产品注册证，

继续扩大血透机 D30 在各家医院的推广使用的情况下，已在加快推进高端血

液透析设备（机）的研发；下游耗材方面，考虑到透析粉和透析液等耗材的

运输半径（约 800 公里），公司通过外延收购和自建血透耗材生产基地两种

模式部署全国市场，募集资金在南昌和天津自建血透耗材产业化建设基地，

外延并购常州华岳 60%和挚信鸿达 40%股权，快速进入华东地区市场。在终

端血透服务方面，通过设备托管、服务分成、共建科室和并购医院等方式，

介入血透医疗服务，收购清远康华医院、同泰医院相继落地。从产品到终端

服务，公司血透业务全产业布局，构建血透产业链闭环，业务进入收获期。 
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 盈利与估值 

我们预测 2017-2019 年，公司营业收入为 8.13/10.73/13.51 亿元，归母净

利润分别为 1.11/1.33/1.57 亿元，考虑证监会已经批准的非公开增发带来的

股本变动，每股 EPS 为 0.70/0.84/0.99 元，对应昨日收盘价 28.6 元，市盈

率分别为 41/34/29 倍。 

医疗器械（申万）目前整体 PE（TTM）约 54 倍，宝莱特近三年来 PE（TTM）

波动在 130 倍以上，自 2016 年以来随着盈利改善，估值下降明显，目前股

价对应 2016 年 PE（TTM）为 59.6 倍，接近行业均值。公司血透业务全产

业链布局，进入收获期，并参考主营业务同为血液净化器械的健帆生物目前

PE（TTM）60X估值，我们保守给予公司 2017 年 50 倍市盈率估值，未来

12 个月目标价 35 元，维持给予“买入评级”。 

 风险提示 

1、血透业务竞争加剧；2、主要器械产品市场开拓不及预期；3、新产品开

发及注册不达预期。 
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图表1： 宝莱特 3 年（2014-2017 年）PE-Band 区间 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表2： 宝莱特营收拆分及预测 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

血透产品营收 200.3 370.5 555.8 778.1 1011.5 

同比增长 96.8% 85.0% 50% 40% 30% 

毛利率 34.57% 35.47% 35.00% 35.00% 35.00% 

监护仪产品 177.5 219.1 252.0 289.8 333.2 

同比增长 -3.7% 23.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 44.46% 48.30% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他 2.67  4.79  5.27  5.80  6.38  

同比增长 -4.98% 79.40% 10% 10% 10% 

毛利率 52.10% 71.39% 60.00% 60.00% 60.00% 

营业总收入 380.5 594.4 813.0 1073.6 1351.1 

同比增长 31.7% 56.2% 36.8% 32.1% 25.8% 

毛利率 39.31% 40.49% 39.19% 38.64% 38.32% 
 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 410.4 553.3  721.1  930.3  经营活动现金流 50.8 70.7 85.3 114.8 

现金 182.7 329.6 354.8 423.6 净利润 78.8 123.5 148.4 175.2 

应收账款和票据 138.6 187.0 246.9 310.7 折旧摊销 15.3 13.3 12.2 18.8 

其它应收款 2.4 3.0 3.0 3.0 财务费用 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 

存货 69.8 97.6 128.8 162.1 资产减值损失 2.2 2.0 2.0 2.0 

预付账款 9.7 15.0 15.0 15.0 营运资金变动 -38.4 -61.2 -70.3 -74.2 

其他 7.2 2.3 5.4 15.8 其它 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0 

非流动资产 276.2 283.0 303.2 300.2 投资活动现金流 -91.2 -180.0 -50.0 -30.0 

在建工程 30.4 40.6 70.6 10.0 资本支出 -44.0 -30.0 -30.0 -10.0 

固定资产 84.1 103.8 93.4 153.4 长期投资 -25.9 -130.0 0.0 0.0 

无形资产和商誉 131.2 128.7 126.2 123.7 其他 -21.3 -20.0 -20.0 -20.0 

其他 30.6 10.0 13.0 13.2 筹资活动现金流 -7.1 256.2 -10.0 -16.0 

资产总计 686.6 836.3 1024.3 1230.5 短、长期借款 4.9 267.0 0.0 0.0 

流动负债 169.4 202.8 252.3 299.4 吸收投资 -1.5 -3.5 0.0 0.0 

短期借款 3.5 0.0 0.0 0.0 其他 -10.5 -7.3 -10.0 -16.0 

应付账款和票据 87.1 121.6 162.0 205.0 现金净增加额 -47.5 146.9 25.3 68.8 

其他 78.8  81.2  90.3  94.4       

非流动负债 12.9  13.0  13.0  13.0  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 12.9 13.0 13.0 13.0 营业收入 56.19% 36.78% 32.06% 25.84% 

负债合计 182.3 215.8 265.3 312.4 营业利润 240.85% 30.34% 26.59% 22.67% 

少数股东权益 39.8 52.2 67.0 84.5 归属母公司净利润 180.71% 65.44% 20.11% 18.07% 

归属母公司股东权益 464.5 568.3 691.9 833.6 获利能力     

负债和股东权益 686.6 836.3 1024.3 1230.5 毛利率 40.49% 39.19% 38.64% 38.32% 

     净利率 13.25% 15.20% 13.82% 12.97% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.46% 19.56% 19.30% 18.92% 

营业收入 594.4 813.0 1073.6 1351.1 ROIC 14.41% 23.45% 22.71% 22.75% 

营业成本 353.7 494.4 658.7 833.3 偿债能力         

营业税金及附加 5.4 6.9 9.1 11.5 资产负债率 26.55% 25.80% 25.91% 25.39% 

营业费用 90.9 121.9 161.0 202.7 净资产负债率 36.15% 34.78% 34.96% 34.02% 

管理费用 61.0 81.3 107.4 135.1 流动比率 2.42 2.73 2.86 3.11 

财务费用 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 速动比率 2.01 2.25 2.35 2.57 

资产减值损失 2.2 2.0 2.0 2.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.94 1.07 1.15 1.20 

投资净收益 0.1 0.2 0.2 0.2 应收账款周转率 5.58 4.99 4.95 4.85 

营业利润 83.4 108.7 137.6 168.7 应付账款周转率 5.47 5.91 5.82 5.73 

营业外收入 8.7 40.0 40.0 40.0 每股指标(元)     

营业外支出 0.5 5.0 5.0 5.0 每股收益 0.46 0.70 0.84 0.99 

利润总额 91.6 143.7 172.6 203.7 每股经营现金 3.18 3.57 4.34 5.23 

所得税 12.8 20.1 24.2 28.5 每股净资产 0.35 0.44 0.53 0.72 

净利润 78.8 123.5 148.4 175.2 估值比率         

少数股东损益 11.6 12.4 14.8 17.5 P/E 57.8 38.1 31.7 26.9 

归属母公司净利润 67.2 111.2 133.6 157.7 P/B 8.4 7.5 6.1 5.1 

EBITDA 96.4 155.0 182.7 220.5 EV/EBITDA 40.33 27.36 23.21 19.23 

全面摊薄 EPS（元） 0.46 0.70 0.84 0.99      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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