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血透产业收入占比提高到 61%，4 年厚

积薄发，终迎业绩的持续爆发期 

——宝莱特 2016 年中报业绩点评报告 
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投资要点 

一、事件：中报业绩持续高速增长 

公司发布 2016 年中报，实现销售收入 26,772.48 万元，同比增

长 90.76%；归属于上市公司所有者的净利润为 2,942.16 万元，同比

增长 256.25%。公司经过 4 年的血透产业链的布局，即一季报之后，

半年报依然维持了高速增长，绩爆发逐步确认。 

 

二、我们的观点：监护仪业务稳守中有亮点，血透产业爆发驱动业

绩持续高速增长 

公司 2016 年上半年实现销售收入 26,772.48 万元，同比增长

90.76%；归属于上市公司所有者的净利润为 2,942.16 万元，同比增

长 256.25%。公司年报中制定了稳守监护仪产业处于第一梯队，加

速扩张肾病医疗产业链的大方针，我们看到血透产业的销售收入达

到了 1.63 亿元，占比营业收入的 61%，中报业绩已经有了清晰的体

现了公司的长期发展思路。 

1. 监护仪版块：海外突出重点地区，国内产品梳理优化竞争。 

报告期内，公司监护仪产品销售 1.04 亿元，同比增长 55.2%。

国内业务通过产品细化梳理，根据市场需求重新定位高、中、低端

产品线，精准定位经销商的模式，提高销售输入。2016 年上半年，

国内业务 4,197.65 万元，同比增长 56.51%。 

出口业务一直是公司监护仪产品的重点，在经历全球经济低迷

的时期，公司有针对性的开发新兴市场（需求增长快速的地区），

重点开发非洲。公司报告期内非洲区域的销售收入为 1,239.78万元，

同比增长 121.3%，带动出口业务销售收入达到 6,183.40 万元，同比

增长 52.58%，成为公司发展亮点。 

2. 血透产业链：耗材生产销售+渠道商并购整合同步完成，成为业

绩长期高速增长的超级动力 

公司 2012 年开始布局血透产业，从耗材（透析粉、液）的生

产做起，逐步向中游的流通拓展，以及下游的服务布局，经过 4 年

的积淀，伴随行业的高速反正，终迎来业绩的爆发期。报告期内，

血透产业实现销售收入 1.63 亿元，同比增长 126.4%；其中耗材和

渠道商销售收入分别为 0.71 亿元和 0.92 亿元。 

血透产业链推荐核心逻辑： 

1）270-300 万 ESRD 患者，人均年费用在 6-8 万元，血透市场空间

超过 1500 亿元； 

2）血透的患者数量从 12 年的 30 多万已经上升到 42-45 万人，透析

人口基数大幅提高，未来行业整体加速上升趋势明显； 

3）宝莱特全产业链布局，已经形成了器械生产+渠道销售的上、中

游网络模式，逐步涉足下游的肾病服务领域，完成全产业链布局，

行业龙头地位价值凸显。 
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市场数据 

收盘价（元）                  36.59 

一年最低价/最高价（元）   17.05 /42.81 

市净率                       12.74 

流通 A 股市值（亿元）         40.72 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 3.2 

资产负载率（%）             17.06% 

总股本（亿股）                  1.46 

流通 A 股（亿股）              1.08 
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一、事件：中报业绩持续高速增长 

公司发布 2016 年中报，实现销售收入 26,772.48 万元，同比增长

90.76%；归属于上市公司所有者的净利润为 2,942.16 万元，同比增长

256.25%。公司经过 4 年的血透产业链的布局，即一季报之后，半年报依

然维持了高速增长，绩爆发逐步确认。 

 

二、我们的观点：监护仪业务稳守中有亮点，血透产业爆发驱动业绩持

续高速增长 

公司 2016 年上半年实现销售收入 26,772.48 万元，同比增长 90.76%；

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

司年报中制定了稳守监护仪产业处于第一梯队，加速扩张肾病医疗产业

链的大方针，我们看到血透产业的销售收入达到了 1.63 亿元，占比营业

收入的 61%，中报业绩已经有了清晰的体现了公司的长期发展思路。 

 

1. 监护仪版块：海外突出重点地区，国内产品梳理优化竞争。 

报告期内，公司监护仪产品销售 1.04 亿元，同比增长 55.2%。国内

业务通过产品细化梳理，根据市场需求重新定位高、中、低端产品线，

精准定位经销商的模式，提高销售输入。2016 年上半年，国内业务 4,197.65

万元，同比增长 56.51%。 

出口业务一直是公司监护仪产品的重点，在经历全球经济低迷的时

期，公司有针对性的开发新兴市场（需求增长快速的地区），重点开发非

洲。公司报告期内非洲区域的销售收入为 1,239.78 万元，同比增长

121.3%，带动出口业务销售收入达到 6,183.40 万元，同比增长 52.58%，

成为公司发展亮点。 

 

2. 血透产业链：耗材生产销售+渠道商并购整合同步完成，成为业绩长期

高速增长的超级动力 

公司 2012 年开始布局血透产业，从耗材（透析粉、液）的生产做起，

逐步向中游的流通拓展，以及下游的服务布局，经过 4 年的积淀，伴随

行业的高速反正，终迎来业绩的爆发期。报告期内，血透产业实现销售

收入 1.63 亿元，同比增长 126.4%；其中耗材和渠道商销售收入分别为 0.71

亿元和 0.92 亿元。 

血透产业链推荐核心逻辑： 

1）270-300 万 ESRD 患者，人均年费用在 6-8 万元，血透市场空间

超过 1500 亿元； 

2）血透的患者数量从 12 年的 30 多万已经上升到 42-45 万人，透析

人口基数大幅提高，未来行业整体加速上升趋势明显； 

3）宝莱特全产业链布局，已经形成了器械生产+渠道销售的上、中

游网络模式，逐步涉足下游的肾病服务领域，完成全产业链布局，行业
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三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2016-2018 年公司销售收入为 6.97 亿元、9.50 亿元和 12.58

亿元，归属母公司净利润为 7,163 万元、11,074 万元和 15,062 万元，对

应摊薄 EPS 分别为 0.49 元、0.76 元和 1.03 元。我们认为，公司监护仪产

品在 2015 年业绩底部有所回升，血液透析产业的上游耗材生产和销售与

中游的渠道全面发力，未来完成下游肾病医疗服务的产业布局，在血透

市场爆发中公司受益弹性最大。因此，我们持续推荐，首次给予“增持”

评级。 
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四、风险提示： 

肾病医疗服务开展低于预期；血透耗材产能扩建低于预期；监护仪

海外市场受到政策、汇率等因素影响。 



 

 

 
宝莱特 2016 年 8月 1日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

宝莱特（300246）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 376  544  647  892  营业收入 381  697  950  1258  

现金 211  216  312  357  营业成本 231  415  556  725  

应收账款 78  149  161  250  营业税金及附加 3  6  8  10  

其它应收款 2  7  5  12  营业费用 67  117  154  206  

预付账款 21  25  37  43  管理费用 47  82  108  145  

存货 60  143  128  226  财务费用 -4  -7  -9  -12  

其他 4  4  4  4  资产减值损失 12  1  1  1  

非流动资产 183  159  135  115  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 87  77  63  49  营业利润 24  84  132  183  

无形资产 54  48  42  36  营业外收入 9  0  0  0  

其他 42  33  30  30  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 559  703  782  1007  利润总额 33  93  141  192  

流动负债 98  188  185  299  所得税 4  14  21  29  

短期借款 5  0  0  0  净利润 29  79  120  163  

应付账款 77  161  158  259  少数股东损益 5  7  9  12  

其他 16  27  26  40  归属母公司净利润 24  72  111  151  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 43  111  158  203  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.16  0.49  0.76  1.03  

其他 0  0  0  0  主要财务比率         

负债合计 98  188  185  299  营业收入 31.7% 83.2% 36.2% 32.4% 

少数股东权益 32  39  48  60  营业利润 -32.9% 242.6% 58.2% 37.9% 

归属母公司股东权益 429  476  549  648  归属母公司净利润 -29.2% 199.9% 54.8% 36.0% 

负债和股东权益 559  703  782  1007  毛利率 39.3% 40.5% 41.5% 42.3% 

现金流量表         净利率 7.7% 11.3% 12.6% 12.9% 

经营活动现金流 27  22  120  82  ROE 5.6% 15.1% 20.2% 23.3% 

净利润 29  79  120  163  ROIC 8.6% 26.0% 35.1% 50.5% 

折旧摊销 12  23  23  19  资产负债率 17.6% 26.8% 23.6% 29.7% 

财务费用 0  -5  -6  -8  净负债比率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 3.8  2.9  3.5  3.0  

营运资金变动 30  73  106  131  速动比率 3.2  2.1  2.8  2.2  

其它 -44  -148  -123  -224  总资产周转率 0.7  1.0  1.2  1.2  

投资活动现金流 -33  8  8  8  应收帐款周转率 4.9  4.7  5.9  5.0  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.2  0.5  0.8  1.0  

其他 -33  8  8  8  每股经营现金 0.2  0.1  0.8  0.6  

筹资活动现金流 6  -25  -32  -44  每股净资产 3.2  3.5  4.1  4.8  

短期借款 0  -5  0  0  P/E 232  77  50  37  

长期借款 0  -20  -32  -44  P/B 12.9  11.7  10.1  8.6  

其他 6  0  0  0  EV/EBITDA 125.8  48.5  33.4  25.9  

现金净增加额 0  5  96  45            

数据来源：东吴证券研究所 
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