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持续完善血透全产链布局，血透耗材生

产基全国布局基本完成 

增持（维持评级） 
 

投资要点 

 

一. 事件： 

公司以自有资金出资人民币 4,938,193.24 元增资武汉柯瑞

迪医疗用品有限公司（以下简称“柯瑞迪”），并以人民币 

7440201.76 元收购 37.31% 的股权，合计使用自有资金 

12,378,395 元，交易完成后，公司占柯瑞迪 62.08%的股权，柯

瑞迪将成为公司控股子公司。 

 

二． 事件点评：血透耗材生产基地布局基本完成，覆盖主要人口密

集区域。 

宝莱特血液透析全产业链布局，尤其注重上游血透耗材的

生产和销售，在本次收购完成之后公司基本完成东北、华北、

华中、华东南、华东及华南透析粉液制造基地的布局。 

1）透析粉、液等耗材生产审批壁垒高，运输半径有限。目

前国内具备透析粉、液生产资质的厂家有 33 家，虽然技术门

槛不高，但行政门槛特别高，导致近年来拥有资质的企业数量

相对稳定。同时，由于血液透析耗材运输成本占总成本的

20%-27%，距离越短费用越低，因此合理运输半径为 800 公里。 

2）在此次完成对柯瑞迪的收购之后，公司血透粉、液的耗

材生产基地覆盖了东北、华北、华东、华南以及华中等人口密

集区域。其中已经形成生产能力的有辽宁恒信生物、天津挚信

鸿达、常州华岳、武汉柯瑞迪，在建生产基地有南昌宝莱特和

珠海宝莱特等 6 个耗材生产基地，血透耗材生产的全国布局基

本完成。 

图表 1：公司透析耗材布局情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3）血透全产业布局已经初见雏形。 

上游：已经完成血透耗材生产基地布局、D30 透析机形成

销售、在德国进行透析器的研发； 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  27.69 

一年最低价/最高价（元）   24.76 /44.50 

市净率                        8.39 

流通 A 股市值（亿元）         29.84 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                3.30 

资产负债率（%）             22.95% 

总股本（亿股）                  1.46 

流通 A 股（亿股）              1.08 

 

相关报告 

《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》
2017/06/04 

《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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图表 2：公司透析耗材布局生产基地和覆盖区域列表 

时间 标的/子公司 说明 覆盖区域 

2012 天津挚信鸿达 
1900 万元收购挚信鸿达 60%股权，产品覆盖 20 多个省

区，在业内排名前五。 
覆盖华东、华北地区 

2013 辽宁恒信生物 

1456 万元收购恒信生物 100%股权，并对其增资 1200

万元，年生产能力：血液透析浓缩液 200 万人份、血液

透析干粉 150 万人份，是我国东北地区最大的血液透析

浓缩液和透析干粉的专业生产厂。 

覆盖东北、北京等地区 

2013 天津宝莱特 

医疗器械技术开发，募投项目将使其与天津挚信鸿达形

成年产血液透析干粉 200 万人份、血液透析浓缩液 600

万人份的血液透析耗材产业化基地。 

扩充血液透析耗材的产能，

覆盖华北地区 

2013 南昌宝莱特 

血液透析设备及相关耗材产品（募投项目将使其形成年

产血液透析干粉 200 万人份、血液透析浓缩液 600 万人

份等相关产品的血液透析耗材产业化基地） 

覆盖东中地区 

2016 常州华岳微创 
以现金方式出资人民币 6,000 万元收购常州华岳 60%

的股权。 
覆盖华东地区 

2017 天津挚信鸿达 募投项目拟收购挚信宏达剩余 40%股权 
 

2017 武汉柯瑞迪 
使用自有资金 1237.8 万元增资、收购获得其 62.08%股

权 
覆盖湖北等华中地区 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

中游：通过布局血透渠道商，获取终端医院资源，目前有渠道公司

包括宝瑞医疗（贵州血透渠道）、申宝医疗（江浙沪及山东、安徽等地）、

深圳宝原（覆盖广东地区血透渠道）； 

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、设备投

放运营医院血透中心等多种形式。 

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。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。 

 

 



 

 

 
宝莱特 2017 年 7月 3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 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  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 84  96  77  58  营业利润 83  116  155  209  

无形资产 57  51  44  38  营业外收入 9  0  0  0  

其他 131  90  80  80  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 657  800  955  1194  利润总额 91  124  163  218  

流动负债 153  200  229  300  所得税 13  19  24  33  

短期借款 4  0  0  0  净利润 79  106  139  185  

应付账款 87  135  158  223  少数股东损益 12  16  20  27  

其他 62  66  71  77  归属母公司净利

润 

67  90  118  158  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 106  153  189  231  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.46  0.62  0.81  1.08  

其他 0  0  0  0  主要财务比率 
    

负债合计 153  200  229  300  营业收入 56.2% 32.1% 31.2% 30.3% 

少数股东权益 40  55  76  103  营业利润 240.8% 39.1% 33.5% 35.3% 

归属母公司股东

权益 

464  545  650  791  归属母公司净利

润 

180.7% 34.4% 31.2% 33.4% 

负债和股东权益 657  800  955  1194  毛利率 40.5% 39.3% 38.9% 38.9% 

现金流量表 
    

净利率 13.2% 13.5% 13.5% 13.8% 

经营活动现金流 49  120  91  163  ROE 14.5% 16.6% 18.2% 20.0% 

净利润 79  106  139  185  ROIC 27.6% 26.7% 38.0% 46.3% 

折旧摊销 15  34  34  23  资产负债率 23.3% 25.0% 24.0% 25.1% 

财务费用 1  -5  -7  -10  净负债比率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.5  2.8  3.3  3.4  

营运资金变动 -50  128  162  194  速动比率 2.0  2.3  2.7  2.8  

其它 5  -142  -236  -229  总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

投资活动现金流 -91  7  7  7  应收帐款周转率 4.3  5.9  4.6  5.6  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.5  0.6  0.8  1.1  

其他 -91  7  7  7  每股经营现金 0.3  0.8  0.6  1.1  

筹资活动现金流 -7  -9  -6  -7  每股净资产 3.5  4.1  5.0  6.1  

短期借款 0  -4  0  0  P/E 60  45  34  26  

长期借款 0  -5  -6  -7  P/B 8.7  7.4  6.2  5.1  

其他 -7  0  0  0  EV/EBITDA 37.1  25.0  19.8  15.7  

现金净增加额 -49  119  92  163  
     

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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