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股价走势 

血透板块增速明显，17 年充满想象空间 
  
收入增速同比 56%，净利润增长 180.71% 

2016 年，公司实现营业收入 59,431.44 万元，同比增长 56.19%，增速突破新高；实
现归属于上市公司所有者的净利润 6,714.35 万元，同比增长 180.71%，扣非后归母
净利率快速上升至 10.5%，改变了自 2010 年以来下降的趋势，公司业绩整体提升
明显。 

公司主营业务为健康监测和肾科医疗两大业务板块，其中健康监测板块共实现销售
收入 21,906.37 万元，较上年同期增长 23.42%，毛利率从 44.5%上升至 48.3%，源
于产品结构变化，高端产品销售占比逐渐提升。血透板块实现销售收入 37,046.05

万元，较上年同期增长 84.92%，毛利率略有上升，从 2015 年的 34.6%上升至 2916

年的 35.5%。 

双主业战略规划稳步进展，2016 年血透占比超过 60%收入 

公司自2012年开始布局血液透析产品线，2015年收入首次超过监护产品线，而2016

年毛利占比，血透占比 55%，监护占比 45%，血透的高附加值对利润的贡献越来越
大。公司仍将坚持践行 2+4+6 战略发展规划，坚定专注于健康监测和肾科医疗 2

大板块， 

血透粉液子公司利润增速超预期，超出业绩对赌 

天津挚信鸿达 2016 年净利润 975 万，辽宁恒信 906 万，超出原本业绩对赌 830 万
和 622 万，增厚业绩，超出市场预期，随着行业的快速发展，协同宝莱特的血透产
品线其他业务，资源共享，未来发展仍有空间。 

2016 年内部提效，销售费用率和管理费用率同比下降 

2016 年公司整体运营效率提高。2016 年销售费用为 9,094 万元，主要是由于销售
人员增加使得人工费用增加较多，以及血液透析产品销售订单增加使得运输费增加
较多共同影响所致，占总收入的比例从 17.7%下降至 15.3%；支出管理费用 6,095

万元，占总收入的比例从 2015 年的 12.4%下降至 2016 年的 10.3%。 

报告期内研发持续储备，研发投入增长 

2016 年公司研发投入 3,395.18 万元，占 2016 年度营业收入的 5.71%，较上年同期
增加 31.76%。公司完成了多款多参数监护仪、掌式监护仪以及生命体征检测仪等
新产品的研发和储备，推出了便携式 12 道心电图机等新产品。在智能穿戴医疗领
域，公司报告期内完成了超声多普勒胎心仪、蓝牙体温贴等新产品的研发，相继推
出了多款智能电子血压计、台式电子血压计、超声多普勒胎心仪等新产品。 

我们预计 17-19 年营收 8.05/9.77/11.56 亿元，EPS 为 0.66/0.75/1.03，对应 PE 为
42/36/27 倍。基于 16 年业绩情况，17 年给予 47 倍估值，维持“增持”评级。 

风险提示：市场竞争风险、规模扩大、业务模式增加的管理风险等 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 380.51 594.31 805.40 976.80 1,156.29 

增长率(%) 31.67 56.19 35.52 21.28 18.38 

EBITDA(百万元) 31.26 93.24 127.84 152.94 207.53 

净利润(百万元) 23.92 67.14 95.82 110.15 150.06 

增长率(%) (29.24) 180.71 42.71 14.96 36.23 

EPS(元/股) 0.16 0.46 0.66 0.75 1.03 

市盈率(P/E) 166.31 59.25 41.52 36.11 26.51 

市净率(P/B) 9.28 8.56 7.32 6.25 5.17 

市销率(P/S) 10.45 6.69 4.94 4.07 3.44 

EV/EBITDA 186.33 50.43 30.09 24.67 18.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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2016 年，公司实现营业收入 59,431.44 万元，同比增长 56.19%，增速突破新高；实现归属
于上市公司所有者的净利润 6,714.35 万元，同比增长 180.71%，扣非后归母净利率快速上
升至 10.5%，改变了自 2010 年以来下降的趋势，公司业绩整体提升明显。 

图 1：2008-2016 营业收入（万元）及增速  图 2：2008-2016 归母净利润（万元）及扣非后归母净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司主营业务为健康监测和肾科医疗两大业务板块。 

报告期内，公司健康监测板块共实现销售收入 21,906.37 万元，较上年同期增长 23.42%，
主要原因是：公司报告期内持续加大国内外市场推广力度。2016 年公司完成了多款多参数
监护仪、掌式监护仪、生命体征检测仪、超声多普勒胎心仪、蓝牙体温贴等新产品的研发，
相继推出了智能电子血压计、超声多普勒胎心仪、便携式 12 道心电图机等新产品。毛利
率从 44.5%上升至 48.3%，源于产品结构变化，高端产品销售占比逐渐提升。 

血透板块实现销售收入 37,046.05 万元，较上年同期增长 84.92%。公司完成了血透管路和
针的注册工作，并已取得医疗器械三类产品注册证。同时，获得了广东省卫生和计划生育
委员会颁发的消毒产品生产企业卫生许可证，完善了公司血液透析产品线。毛利率略有上
升，从 2015 年的 34.6%上升至 2916 年的 35.5%。 

图 3：2008-2016 营收产品拆分  图 4：2008-2016 产品毛利率分析 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2016 年公司整体运营效率提高。2016 年销售费用为 9,094 万元，主要是由于销售人员增
加使得人工费用增加较多，以及血液透析产品销售订单增加使得运输费增加较多共同影响
所致，占总收入的比例从 2015 年的 17.7%下降至 2016 年的 15.3%；支出管理费用 6,095 万
元，占总收入的比例从 2015 年的 12.4%下降至 2016 年的 10.3%。 
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图 5：2008-2016 期间费用分析 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2016年公司研发投入3,395.18万元，占2016年度营业收入的5.71%，较上年同期增加 31.76%。 

公司报告期内完成了多款多参数监护仪、掌式监护仪以及生命体征检测仪等新产品的研发，
推出了便携式 12 道心电图机等新产品。 

在智能穿戴医疗领域，公司报告期内完成了超声多普勒胎心仪、蓝牙体温贴等新产品的研
发，相继推出了多款智能电子血压计、台式电子血压计、超声多普勒胎心仪等新产品。 

报告期内，公司主要在研产品项目 11 项，包括 D50 血液透析滤过机、E65 数字式多道心
电图机、M850 掌式监护仪、V9 生命体征监测仪等，其中 D50 血液透析滤过机已进入产品
开发完善和确认阶段。 

图 6：2008-2016 研发投入（万元）及增速  图 7：2008-2016 研发投入（万元）及投入收入比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

在肾病医疗板块，公司过外延收购和自建血透耗材生产基地的方式，打破血透耗材供应的
地域限制，降低成本，扩大公司在华东、华北和华中等地区的供应能力和市场份额。2016

年，公司公司拟采取非公开发行股票募集资金收购常州华岳 60%股权、子公司天津宝莱特
通过现金方式收购了挚信鸿达 40%的股权、建设天津血液透析耗材产业基地及南昌血液透
析耗材产业基地，有利于降低公司血透产品的运输成本、提升整体业务规模和盈利能力。 

常州华岳成立于 2003 年，拥有血液透析浓缩液、血液透析 B 干粉的医疗器械注册证，自
成立以来一直以研发、生产和销售血液透析干粉和血液透析浓缩液为主，产品销售覆盖华
东地区。常州华岳于 2016 年 7 月 21 日并入公司合并范围，自购买日至报告期末，常州华
岳实现营业收入 3,332 万元，实现净利润 485 万元。 
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图 8：2016 年常州华岳合并报表情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

挚信鸿达主要从事血液透析浓缩液、血液透析干粉的研发、生产和销售业务，产品销售覆
盖全国 20 多个省市和地区，在技术研发、生产管理、质量控制和市场销售均建立了较成
熟的管理体系。公司在 2012 年通过受让股权和增资的方式取得挚信鸿达 60%的股权后，在
保证其独立运行管理的基础上，逐步输出专业高效的经营团队，强化挚信鸿达的内部管理。
挚信鸿达近年来业务快速发展，近三年收入年均复合增长率达 26.93%，净利润年均复合增
长率达 25.92%。2016 年，全资子公司收购挚信鸿达剩余的 40%股权。2016 年，挚信鸿达
营收 8,515 万元，实现净利润 975 万元。 

图 9：2016 年挚信鸿达财务数据 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

报告期内，公司与深圳市原位实业有限公司共同达成《合作协议书》，共同出资在广东省
深圳市设立“深圳市宝原医疗器械有限公司”，负责华南特别是广东地区的血透市场的开
发。深圳市原位实业有限公司专注于专业化服务营销，以经营血液透析产品和心血管植入
材料两个专科系列产品为核心，本次合作将能帮助公司尽快掌握血透终端渠道。 

 

我们预计 17-19 年营收 8.05/9.77/11.56 亿元，EPS 为 0.66/0.75/1.03，对应 PE 为 42/36/27

倍。基于 16 年业绩情况，17 年给予 47 倍估值，维持“增持”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 230.08 182.70 156.34 255.51 280.05 
 

营业收入 380.51 594.31 805.40 976.80 1,156.29 

应收账款 77.22 140.15 146.82 145.90 200.61 
 

营业成本 230.93 353.68 380.96 488.40 578.15 

预付账款 21.12 9.68 30.22 21.06 36.15 
 

营业税金及附加 3.12 5.44 6.59 8.31 9.96 

存货 59.51 69.81 119.03 100.82 180.49 
 

营业费用 67.27 90.94 148.88 175.82 199.60 

其他 7.22 8.03 9.90 7.58 12.07 
 

管理费用 47.09 60.95 144.77 156.29 170.47 

流动资产合计 395.14 410.37 462.32 530.87 709.38 
 

财务费用 (4.10) (2.14) (0.74) (1.19) (1.55) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 11.93 2.23 5.05 6.40 4.56 

固定资产 87.05 84.07 114.06 158.90 199.66 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4.35 30.38 54.23 80.54 78.32 
 

投资净收益 0.16 0.08 0.08 0.08 0.08 

无形资产 54.40 57.94 55.50 53.06 50.62 
 

其他 (0.33) (0.16) (0.16) (0.16) (0.16) 

其他 39.70 103.81 102.47 95.69 91.32 
 

营业利润 24.44 83.31 119.98 142.85 195.18 

非流动资产合计 185.51 276.19 326.25 388.19 419.92 
 

营业外收入 8.96 8.67 7.32 8.32 8.10 

资产总计 580.65 686.57 788.57 919.06 1,129.30 
 

营业外支出 0.23 0.49 0.25 0.32 0.35 

短期借款 5.00 3.50 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 33.17 91.48 127.06 150.85 202.93 

应付账款 68.54 123.12 133.56 145.87 184.17 
 

所得税 3.88 12.78 17.75 21.07 28.35 

其他 35.82 42.74 47.08 53.41 67.57 
 

净利润 29.29 78.70 109.31 129.78 174.59 

流动负债合计 109.35 169.35 180.64 199.27 251.74 
 

少数股东损益 5.37 11.56 13.49 19.63 24.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 23.92 67.14 95.82 110.15 150.06 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.16 0.46 0.66 0.75 1.03 

其他 10.42 12.94 11.68 11.68 12.10 
       

非流动负债合计 10.42 12.94 11.68 11.68 12.10 
       

负债合计 119.78 182.29 192.32 210.96 263.84 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 32.23 39.82 52.64 71.94 95.92 
 

成长能力 
     

股本 146.09 146.09 146.09 146.09 146.09 
 

营业收入 31.67% 56.19% 35.52% 21.28% 18.38% 

资本公积 115.29 91.26 91.26 91.26 91.26 
 

营业利润 -32.89% 240.85% 44.02% 19.07% 36.63% 

留存收益 282.56 318.36 397.53 490.08 623.45 
 

归属于母公司净利润 -29.24% 180.71% 42.71% 14.96% 36.23% 

其他 (115.29) (91.26) (91.26) (91.26) (91.26) 
 

获利能力      

股东权益合计 460.87 504.27 596.25 708.11 865.46 
 

毛利率 39.31% 40.49% 52.70% 50.00% 50.00% 

负债和股东权益总

计 

580.65 686.57 788.57 919.06 1,129.30 
 

净利率 6.29% 11.30% 11.90% 11.28% 12.98% 

       
ROE 5.58% 14.46% 17.63% 17.31% 19.50% 

       
ROIC 9.80% 31.67% 34.69% 29.59% 38.63% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 29.29 78.70 95.82 110.15 150.06 
 

资产负债率 20.63% 26.55% 24.39% 22.95% 23.36% 

折旧摊销 12.37 15.29 8.60 11.29 13.90 
 

净负债率 -28.52% -22.86% -0.66% 5.08% -5.15% 

财务费用 (0.42) 0.52 (0.74) (1.19) (1.55) 
 

流动比率 3.61 2.42 2.56 2.66 2.82 

投资损失 (0.16) (0.08) (0.08) (0.08) (0.08) 
 

速动比率 3.07 2.01 1.90 2.16 2.10 

营运资金变动 (14.65) (38.94) (63.40) 56.04 (96.73) 
 

营运能力      

其它 1.97 (4.69) 13.49 19.63 24.53 
 

应收账款周转率 5.82 5.47 5.61 6.67 6.67 

经营活动现金流 28.40 50.81 53.69 195.83 90.12 
 

存货周转率 6.74 9.19 8.53 8.89 8.22 

资本支出 23.77 86.08 61.25 80.00 49.58 
 

总资产周转率 0.69 0.94 1.09 1.14 1.13 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (56.55) (177.26) (121.21) (159.93) (99.48) 
 

每股收益 0.16 0.46 0.66 0.75 1.03 

投资活动现金流 (32.78) (91.17) (59.96) (79.93) (49.90) 
 

每股经营现金流 0.19 0.35 0.37 1.34 0.62 

债权融资 5.00 3.50 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.93 3.18 3.72 4.35 5.27 

股权融资 4.78 (21.89) 0.74 1.19 1.55 
 

估值比率      

其他 (3.98) 11.27 (20.83) (17.92) (17.23) 
 

市盈率 166.31 59.25 41.52 36.11 26.51 

筹资活动现金流 5.81 (7.12) (20.09) (16.73) (15.68) 
 

市净率 9.28 8.56 7.32 6.25 5.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 186.33 50.43 30.09 24.67 18.20 

现金净增加额 1.43 (47.48) (26.36) 99.17 24.55 
 

EV/EBIT 286.34 57.93 32.26 26.64 19.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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