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董事长坚定看好公司长期发展，倡议员

工“保底”增持，彰显雄心与信心 

增持（维持评级） 
 

投资要点 

 

一. 事件： 

公司发布公告，公司实际控制人董事长燕金元先生提交《关

于公司员工增持公司股票的倡议书》，基于对公司发展的信心，

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，并承诺，“凡 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”。 

 

二． 事件点评：坚定看好公司在血透行业的长期发展。 

1、非公开发行审核通过，大力度布局耗材生产基地，释放

产能，成为保证公司长期发展的重要一步。 

公司拟非公开发行不超过 2.7 亿元，用于“收购挚信鸿达

40%股权”、“收购常州华岳 60%股权”、“天津血液透析耗

材产业化建设项目”、“南昌血液透析耗材产业化建设项目”、

“补充流动资金”等项目。非公开发行的申请已于 3 月 28 号

获得审核通过，待获得批文后，公司可以迅速推进血透耗材的

产能扩张，为公司在血透行业的长期发展奠定基础。 

2、血透产品线逐渐丰富，全产业链贯通指日可待。 

1）血透上游，全产品线布局。公司 D30 透析机在 2016 年

获得注册证，并已经形成销售；与此同时，公司在德国设立德

国宝莱特，充分利用和发挥德国当地在血液净化领域的先进技

术，尤其是在透析器的研发上获得更优质的技术，完成公司血

透全产品线（透析粉、液，透析用管路，透析机，透析器）布

局。 

2）血透中游，持续扩张渠道商：继宝瑞医疗（贵州血透渠

道）、申宝医疗（江浙沪及山东、安徽等地）后，公司与深圳

市原位实业有限公司共同成立深圳宝原（覆盖广东地区血透渠

道），在血透渠道领域布局逐步推广，并已经覆盖华东、华南、

东北、西南等多个区域。目前公司并未放松渠道商扩张的步伐，

仍在积极寻找潜在的合作伙伴。 

3）血透下游，进军医疗服务，掌控透析中心：公司已经通

过多种形式布局血透医疗服领域，包括在体外培育具备肾科和

血透中心的医院，通过设备投放运营医院血透中心运营，以及

设备投放、耗材供应等形式。公司长远发展规划是建立“宝莱

特品牌”的肾科医疗服务体系，掌控终端患者，实现血透全产

业服务的目标。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  26.03 

一年最低价/最高价（元）   24.08 /44.58 

市净率                        7.90 

流通 A 股市值（亿元）         28.05 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 3.5 

资产负债率（%）             23.3% 

总股本（亿股）                  1.46 

流通 A 股（亿股）              1.08 

 

相关报告 

《健康监测板块超预期+肾病医疗板块

业绩爆发》2016/10/26 

《血透业务线全力推进支撑公司高速

发展》2016/10/1 

《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》
2016/07/28 
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三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 7.85 亿元、10.30 亿元和 13.42

亿元，归属母公司净利润为 9,024 万元、11,837 万元和 15,793 万元，对

应摊薄 EPS 分别为 0.62 元、0.81 元和 1.08 元。我们认为，公司血液透析

全产业链布局清晰，上游产品生产、中游渠道覆盖、下游医疗服务掌控

患者，在血透市场爆发中公司发展空间巨大。因此，我们持续推荐，维

持 “增持”评级。 

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。 
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宝莱特（300246）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 385  564  755  1019  营业收入 594  785  1030  1342  

现金 157  277  369  532  营业成本 354  477  630  820  

应收账款 139  133  223  241  营业税金及附加 5  6  8  11  

其它应收款 2  3  4  6  营业费用 91  114  147  187  

预付账款 10  39  25  59  管理费用 61  76  98  126  

存货 70  105  126  174  财务费用 -2  -7  -10  -14  

其他 7  7  7  7  资产减值损失 2  2  2  2  

非流动资产 272  236  201  175  营业利润 83  116  155  209  

长期投资 0  0  0  0  营业外收入 9  0  0  0  

固定资产 84  96  77  58  利润总额 91  124  163  218  

无形资产 57  51  44  38  所得税 13  19  24  33  

其他 131  90  80  80  净利润 79  106  139  185  

资产总计 657  800  955  1194  少数股东损益 12  16  20  27  

流动负债 153  200  229  300  归属母公司净利润 67  90  118  158  

短期借款 4  0  0  0  EBITDA 106  153  189  231  

应付账款 87  135  158  223  EPS（元） 0.46  0.62  0.81  1.08  

其他 62  66  71  77  主要财务比率 
    

非流动负债 0  0  0  0  营业收入 56.2% 32.1% 31.2% 30.3% 

长期借款 0  0  0  0  营业利润 240.8% 39.1% 33.5% 35.3% 

负债合计 153  200  229  300  归属母公司净利润 180.7% 34.4% 31.2% 33.4% 

少数股东权益 40  55  76  103  毛利率 40.5% 39.3% 38.9% 38.9% 

归属母公司股东权益 464  545  650  791  净利率 13.2% 13.5% 13.5% 13.8% 

负债和股东权益 657  800  955  1194  ROE 14.5% 16.6% 18.2% 20.0% 

现金流量表 
    

ROIC 27.6% 26.7% 38.0% 46.3% 

经营活动现金流 49  120  91  163  资产负债率 23.3% 25.0% 24.0% 25.1% 

净利润 79  106  139  185  净负债比率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

折旧摊销 15  34  34  23  流动比率 2.5  2.8  3.3  3.4  

财务费用 1  -5  -7  -10  速动比率 2.0  2.3  2.7  2.8  

营运资金变动 -50  128  162  194  总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

其它 5  -142  -236  -229  应收帐款周转率 4.3  5.9  4.6  5.6  

投资活动现金流 -91  7  7  7  应付帐款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

其他 -91  7  7  7  每股收益 0.5  0.6  0.8  1.1  

筹资活动现金流 -7  -9  -6  -7  每股经营现金 0.3  0.8  0.6  1.1  

短期借款 0  -4  0  0  每股净资产 3.5  4.1  5.0  6.1  

长期借款 0  -5  -6  -7  P/E 57  42  32  24  

其他 -7  0  0  0  P/B 8.2  7.0  5.8  4.8  

现金净增加额 -49  119  92  163  EV/EBITDA 34.8  23.4  18.6  14.6  

资料来源：东吴证券研究所 
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