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公司研究 新股研究 建议询价区间： 26.5-29.7 元 

志存高远的医疗监护设备行业领军民企 

——宝莱特(300246)新股研究 

核心观点  

询价建议： 

预计公司 2011-2013 年营收同比增长分别为 32.6%、30.4%和 26.3%，

净利润同比增长 30%、42%和 33%。对应摊薄 EPS 分别为 1.06 元、1.50

元和 1.99 元。参考同类医疗器械公司动态 PE，给予公司 2011 年 25-28

倍 PE 较为合理，建议询价区间为 26.5-29.7 元。 

核心观点： 

1、专业的医疗监护设备领军民企，分享细分市场快速增长带来的收益。

公司专注于医疗监护仪的研发、制造、销售业务，主要产品为多参数监

护仪，包括掌上监护仪、常规一体式监护仪及插件式监护仪三大系列产

品。2008-2010 年，公司医疗监护仪的销售收入占主营业务收入的比例

分别为 91.61%、89.82%和 87.61%。根据中国医疗器械行业协会预测，

2015 年中国医疗监护仪市场将达到 47.3 亿元，年复合增长率为 16.5%。

公司作为医疗监护设备的领军企业，未来将分享这一细分市场快速增长

带来的收益。 

2、公司核心竞争力强，盈利能力水平较高。公司专注于医疗监护仪细

分领域的开发和销售，具备一定的差异化竞争优势。公司已掌握领先的

技术研发技术，是国内最早自主研发医疗监护仪的企业之一，公司还拥

有丰富齐全的产品线，为国内医疗监护仪规格及品种最齐全的供应商之

一。同时，公司已经形成了覆盖全国绝大部分省市，并涉及全球 40 多

个国家和地区的营销服务网络。2008-2010 年公司综合毛利率分别为

40.12%、46.94%和 48.05%，在同行业中公司盈利能力处于较高水平且

呈上升态势。 

3、募投项目将有助于解除公司产能瓶颈，进一步提升公司研发能力。

公司本次计划发行 1050 万股，发行后总股本为 4058 万股。公司拟募

集资金约 1.22 亿元投入多参数监护仪技改扩建项目和研发中心技术改

造项目。募投资金落实达产后将会巩固公司产品的技术领先优势，有利

于优化产品结构，提升盈利能力，并进一步扩大生产规模，降低生产成

本，对于公司综合毛利率的提高有促进作用。 

4、风险提示：主要产品过于集中、新产品研发不达预期、汇率变动风
险等 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 3008.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 1.28 

每股净资产(元) 2.99 

建议询价区间(元) 26.5-29.7 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 143.63 190.43 248.29 313.47 

同比增速(%) 38.85% 32.58% 30.39% 26.25% 

净利润(百万) 32.99 42.85 60.83 80.69 

同比增速(%) 61.68% 29.89% 41.95% 32.65% 

EPS(元) 0.81 1.06 1.50 1.99 
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附录：财务预测表 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 108.47  153.09  236.58  305.76  营业收入 143.63 190.43 248.29 313.47 

现金 53.36  87.33  125.56  207.66  营业成本 74.61 92.93 116.20 144.20 

应收账款 20.15  27.30  47.76  41.43  营业税金及附加 0.98 1.31 2.01 2.28 

其它应收款 2.14  10.89  4.19  12.09  营业费用 19.48 25.83 33.68 42.52 

预付账款 6.44  2.16  8.93  5.36  管理费用 15.40 21.45 28.36 34.91 

存货 26.08  19.01  46.39  31.56  财务费用 1.28 0.51 0.40 -0.33 

其他 0.30  6.40  3.73  7.66  资产减值损失 -1.19 3.45 1.71 1.75 

非流动资产 19.54  18.74  17.43  21.41  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 16.72  15.22  13.69  17.14  营业利润 33.07 44.95 65.93 88.15 

无形资产 1.24  1.66  2.12  2.62  营业外收入 4.61 4.13 4.43 4.39 

其他 1.58  1.87  1.62  1.65  营业外支出 0.11 0.10 0.08 0.10 

资产总计 128.01  171.83  254.00  327.17  利润总额 37.57 48.98 70.28 92.44 

流动负债 35.84  34.63  56.34  49.30  所得税 4.58 6.12 9.45 11.75 

短期借款 6.00  5.33  5.44  5.59  净利润 32.99 42.85 60.83 80.69 

应付账款 19.28  20.56  37.81  30.61  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 10.56  8.74  13.09  13.09  归属母公司净利润 32.99 42.85 60.83 80.69 

非流动负债 2.24  4.41  4.05  3.57  EBITDA 36.21 48.79 68.95 89.74 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.81 1.06 1.50 1.99 

  其他 2.24  4.41  4.05  3.57       

负债合计 38.08  39.05  60.39  52.86  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 89.93  132.78  193.62  274.31  成长能力     

负债和股东权益 128.01  171.83  254.00  327.17  营业收入增长率 38.85% 32.58% 30.39% 26.25% 

     营业利润增长率 68.25% 35.93% 46.68% 33.71% 

     归属母公司利润增长率 61.68% 29.89% 41.95% 32.65% 

     获利能力     

     毛利率 48.05% 51.20% 53.20% 54.00% 

现金流量表     净利率 22.97% 22.50% 24.50% 25.74% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 36.68% 32.27% 31.42% 29.42% 

经营活动现金流 33.20 33.55 39.56 88.44 ROIC 32.39% 28.88% 28.62% 26.91% 

净利润 32.99 42.85 60.83 80.69 偿债能力     

折旧摊销 0.00 1.74 1.78 2.37 资产负债率 29.75% 22.72% 23.77% 16.16% 

财务费用 1.28 0.51 0.40 -0.33 净负债比率 6.67% 4.02% 2.81% 2.04% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 3.03 4.42 4.20 6.20 

营运资金变动 -1.18 -11.18 -23.67 5.73 速动比率 2.30 3.87 3.38 5.56 

其它 0.11 -0.37 0.21 -0.02 营运能力     

投资活动现金流 -1.97 -0.58 -0.67 -6.34 总资产周转率 1.24 1.27 1.17 1.08 

资本支出 5.23 -3.34 -0.75 4.46 应收帐款周转率 6.45 8.03 6.62 7.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 4.00 4.67 3.98 4.22 

其他 3.26 -3.91 -1.42 -1.88 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -13.54 0.99 -0.65 0.00 每股收益 0.81 1.06 1.50 1.99 

短期借款 1.00 -0.67 0.11 0.15 每股经营现金 0.82 0.83 0.97 2.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.22 3.27 4.77 6.76 

其他 -14.54 1.66 -0.76 -0.15 估值比率     

现金净增加额 17.69 33.97 38.23 82.10 P/E     

     P/B     

     EV/EBITDA     

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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