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 公司动态事项 

7月29日，公司发布2016年中报。 

 

 事项点评 

上半年业绩高速增长，期间费用率大幅下降 

公司上半年实现营业总收入26,772.48万元，同比增长90.76%；实

现归属于上市公司所有者的净利润2,942.16万元，同比增长256.25%。

公司上半年销售费用率13.29%，管理费用率10.16%，期间费用率

23.09%，期间费用率较去年同期下降11.3个百分点。公司业绩高速增

长主要由于血液透析产品销售收入持续快速增长，传统监护仪产品销

售收入取得较大幅度增长，以及公司生产经营费用得到合理控制。公

司上半年销售毛利率为38.57%，较去年同期下降1.06个百分点，主要

由于公司新收购的血透产品渠道商的毛利率较低所致，公司原有产品

毛利率仍保持稳定。 

 

成功转型布局血透市场，上半年血透产品收入同比翻番 

公司传统主业为监护仪产品，由于监护仪市场竞争不断加剧，公

司为谋求更好的发展，自2012年开始逐步布局前景广阔的血透市场，

2012-2015年公司血透产品占营业收入比例分别为10.55%、25.60%、

35.21%和52.65%，份额逐步增加。经过4年多的耕耘，目前公司已经

形成了“产品+渠道+服务”的覆盖血透市场全产业链的业务体系，2016

年上半年公司血透产品实现营业收入1.63亿元，同比增长126.25%，占

营业收入比例已达60.77%，血透业务已进入收获期，预计未来占比将

进一步扩大，成为公司最主要的收入和利润来源。 

上游产品方面，公司通过收购和自主研发，已经形成了从血透机、

血透器，到血透粉液、血透管路的品种齐全的生产线，并建立了覆盖

东北、华北、华中、华东、华南、西南的血透产品基地的全国布局。

上半年，公司对各血透耗材子公司重新整合营销网络，并增加了血透

产品营销团队开拓海外市场，上半年实现外销收入264.73万元，预示

着公司的血透产品开始获得海外市场的认可。新产品方面，自去年获

得血透机产品注册证后，上半年公司完成了透析管路和穿刺针的注册

工作，并已取得注册证，血透器将进入临床测试，预计2017年底能完
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通行 报告日股价（元） 37.98 
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通行 燕金元 33.53% 
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相关报告： 

 

 

 

 

 

 
 

成相关申报工作，届时公司将成为国内极少数同时取得血液透析设备

和耗材三类医疗器械注册证的公司，将进一步增强公司在血透产品方

面的竞争力。 

 

表 1 公司血透产品线 

产品线 事件 

血透机 
2013年收购重庆多泰 

自主研发产品2015年获CFDA产品注册证 

血透器 自主研发产品将进入临床测试 

血透粉液 

2012年收购天津执信宏达 

2013年收购辽宁恒信生物 

2013年投建天津宝莱特，预计2017年投产 

2013年投建南昌宝莱特，预计2017年投产 

2013年投建常州宝莱特，即将投产 

2016年收购常州华岳 

血透管路 2014年收购博奥天盛 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

中游销售渠道建设方面，公司2015年末成功完成了对上海和贵阳

两个优质血透渠道商的并购整合工作，与其采取新设模式，分别成立

了珠海市申宝医疗器械有限公司和珠海市宝瑞医疗器械有限公司，将

其原有的血透业务装入新公司，使公司能够快速进入上海和贵阳的血

透市场，并快速实现销售收入。上半年渠道商共实现收入9,233.44万元，

成为公司主要的收入增长点。 

在下游肾科医疗服务领域，公司已在2015年年报中明确提出了将

依托公司已建立的血透产业链优势逐步进入肾科医疗服务领域，通过

外延收购的方式，逐步收购民营盈利性医院，采取“大专科、小综合”

的模式，在全国范围内建立以血液净化为主的肾病专科连锁医院，2016

年计划完成5家医院的并购重组谈判，建成1~2家以血透为主的肾病样

板医院，建立5家以上的“院中院”模式的血透中心，完成10家以上的

血透中心投放。上半年，公司已组建了包括4名医生专业人员在内的肾

病医疗服务团队，已按年度经营计划完成了多家医院的并购重组谈判，

完成了3家“院中院”模式的血透中心的商务谈判，完成了9家血透中

心投放。公司在肾科医疗服务领域的布局正稳步推进。 

 

监护产品市场推广取得成效，上半年业绩稳中有升 

上半年，公司监护产品销售稳中有升，实现营业收入1.04亿元，

同比增长54.15%，主要归功于上半年公司持续加大国内国际市场的推

广力度。在国内市场方面，公司重新对监护产品进行梳理，按高中低

端重新对产品进行定位，并以此来重新细分确定相应的产品经销商。
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在国外市场方面，公司针对欧洲等原主要出口地区经济下滑、采购力

下降等实际情况，积极寻找新的业务增长点，加大了在非洲等经济欠

发达地区的销售力度，报告期内非洲区域的销售收入为1,239.78万元,

较上年同期增长121.32%。通过新的市场推广手段，公司上半年监护

产品的国内收入和出口收入同时获得较大幅度增长，实现国内收入

4,197.65万元，同比增长56.51%，实现出口收入6,183.40万元，同比增

长52.58%。 

另外，在新产品研发方面，上半年公司完成了无线血压监护系统

和胎心机器人的研发工作，并已取得了无线血压监护系统的医疗器械

产品注册证。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：整合风险；进入新领域风险；

行业政策风险；市场竞争风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.44、0.69元，以7月28日收盘价37.98元

计算，动态PE分别为87.10倍和55.33倍。医疗器械行业上市公司16、

17年预测市盈率平均值为69.43倍和50.30倍。公司目前的估值高于医疗

器械行业的平均值。 

公司看准国内血透市场的大好发展前景适时切入，已形成“产品

+渠道+服务”的覆盖血透市场全产业链的业务体系，产品线齐全，拥

有多项产品注册证，全国布局基本完善，业绩进入收获期；原有监护

产品业务在调整市场推广策略和新产品开发等作用下也取得较大幅度

增长，我们看好公司未来一段时期的发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 380.51 651.46 992.10 1333.56 

年增长率 31.67% 71.21% 52.29% 34.42% 

归属于母公司的净利润 23.92 63.70 100.29 143.54 

年增长率 -29.24% 166.31% 57.44% 43.13% 

每股收益（元） 0.16 0.44 0.69 0.98 

PER（X） 231.97 87.10 55.33 38.65 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 288.99 380.51 651.46 992.10 1,333.56 

二、营业总成本 252.57 356.23 563.29 858.03 1,145.93 

营业成本 159.51 230.93 391.96 597.11 795.20 

营业税金及附加 2.08 3.12 5.21 7.94 10.67 

销售费用 53.27 67.27 99.67 150.80 202.70 

管理费用 40.25 47.09 70.36 107.15 144.02 

财务费用 -3.53 -4.10 -7.17 -9.92 -13.34 

资产减值损失 1.00 11.93 3.26 4.96 6.67 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.16 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 36.42 24.44 88.17 134.07 187.64 

加：营业外收入 4.34 8.96 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.01 0.23 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 40.75 33.17 88.17 134.07 187.64 

减：所得税 5.55 3.88 13.22 20.11 28.15 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 35.21 29.29 74.94 113.96 159.49 

减：少数股东损益 1.41 5.37 11.24 13.68 15.95 

归属于母公司所有者

的净利润 33.80 23.92 63.70 100.29 143.54 

七、摊薄每股收益（元） 0.23 0.16 0.44 0.69 0.98 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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