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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 594.4 813.0 1073.6 1351.1 

（+/-）  36.78% 32.06% 25.84% 

净利润 67.2 111.2 133.6 157.7 

（+/-）  65.44% 20.11% 18.07% 

EPS(元) 0.46 0.70 0.84 0.99 

P/E 53 35 29 25 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

近日公司发布 2017 年半年度中报预增公告，公司预计实现归母净利润

3,530.59 万元至 4,266.13 万元之间，同比上升 20%至 45%。 

 公司经营状况良好，业绩持续高增长  

公司 2017Q1 实现归属净利润 1711 万元，同比增长 21.34%，预计公司 Q2

实现归属净利润 1819.59 万元-2555.13 万元，同比增长 18.77%-66.78%，

环比增长 6.35%-49.33%。自 2011 年上市以来，公司营业收入年复合增速

高达 34.4%，业绩保持高速增长。2016 年，公司营业总收入 5.94 亿元，归

母净利润 6714 万元，分别同比增 56.19%和 180.71%。2017 上半年，公司

业绩更是在 2016 年高基数的基础上持续稳健增长，主要得益于公司产业布

局逐渐完善，经营状况良好。 

 血透业务全产业链布局持续完善，整合效益逐步显现 

公司围绕血透业务板块做产业链横向拓展。在血透产品方面，上游器械产品

已经完成了透析管路和针的注册工作，并已取得医疗器械三类产品注册证，

继续扩大血透机 D30 在各家医院的推广使用的情况下，已在加快推进高端血

液透析设备（机）的研发；另外收购申宝医疗剩余 49%股权、宝瑞医疗 10%

股权，进一步完善血透器械在国内布局，此外公司对外投资设立德国子公司，

积极加强渠道建设和开拓国外市场。 

下游耗材方面，考虑到透析粉和透析液等耗材的运输半径（约 800 公里），

公司通过外延收购和自建血透耗材生产基地两种模式部署全国市场，募集资

金在南昌和天津自建血透耗材产业化建设基地，外延并购常州华岳 60%、天

津挚信鸿达 40%股权、增资并购武汉柯瑞迪至 62.08%股权，快速切入华北、

华东、华中血透耗材市场。 

在终端血透服务方面，通过设备托管、服务分成、共建科室和并购医院等方

式，介入血透医疗服务，收购清远康华医院、同泰医院相继落地。从产品到

终端服务，公司血透业务全产业布局，构建血透产业链闭环，整合效益逐步

显现。 

 盈利与估值 

我们预测 2017-2019 年，公司营业收入为 8.13/10.73/13.51 亿元，归母净

利润分别为 1.11/1.33/1.57 亿元，考虑证监会已经批准的非公开增发带来的

股本变动，每股 EPS 为 0.70/0.84/0.99 元，对应昨日收盘价 24.24 元，市

盈率分别为 35/29/25 倍。 

医疗器械行业目前整体市盈率约 52 倍，宝莱特近三年来 PE（TTM）波动

在 130 倍以上，自 2016 年以来随着盈利改善，估值下降明显，目前股价对
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应 2016 年静态市盈率为 52.7 倍，接近行业均值。公司血透业务全产业链

布局，进入收获期，并参考主营业务同为血液净化器械的健帆生物目前 52X 

PE（TTM）估值，我们保守给予公司 2017 年 50 倍市盈率估值，未来 12

个月目标价 35 元，维持“买入评级”。 

 风险提示 

1、血透业务竞争加剧；2、主要器械产品市场开拓不及预期；3、新产品开

发及注册不达预期。 
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图表1： 宝莱特 3 年（2014-2017 年）PE-Band 区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表2： 宝莱特营收拆分及预测 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

血透产品营收 200.3 370.5 555.8 778.1 1011.5 

同比增长 96.8% 85.0% 50% 40% 30% 

毛利率 34.57% 35.47% 35.00% 35.00% 35.00% 

监护仪产品 177.5 219.1 252.0 289.8 333.2 

同比增长 -3.7% 23.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 44.46% 48.30% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他 2.67  4.79  5.27  5.80  6.38  

同比增长 -4.98% 79.40% 10% 10% 10% 

毛利率 52.10% 71.39% 60.00% 60.00% 60.00% 

营业总收入 380.5 594.4 813.0 1073.6 1351.1 

同比增长 31.7% 56.2% 36.8% 32.1% 25.8% 

毛利率 39.31% 40.49% 39.19% 38.64% 38.32% 
 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 410.4 553.3  721.1  930.3  经营活动现金流 50.8 70.7 85.3 114.8 

现金 182.7 329.6 354.8 423.6 净利润 78.8 123.5 148.4 175.2 

应收账款和票据 138.6 187.0 246.9 310.7 折旧摊销 15.3 13.3 12.2 18.8 

其它应收款 2.4 3.0 3.0 3.0 财务费用 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 

存货 69.8 97.6 128.8 162.1 资产减值损失 2.2 2.0 2.0 2.0 

预付账款 9.7 15.0 15.0 15.0 营运资金变动 -38.4 -61.2 -70.3 -74.2 

其他 7.2 2.3 5.4 15.8 其它 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0 

非流动资产 276.2 283.0 303.2 300.2 投资活动现金流 -91.2 -180.0 -50.0 -30.0 

在建工程 30.4 40.6 70.6 10.0 资本支出 -44.0 -30.0 -30.0 -10.0 

固定资产 84.1 103.8 93.4 153.4 长期投资 -25.9 -130.0 0.0 0.0 

无形资产和商誉 131.2 128.7 126.2 123.7 其他 -21.3 -20.0 -20.0 -20.0 

其他 30.6 10.0 13.0 13.2 筹资活动现金流 -7.1 256.2 -10.0 -16.0 

资产总计 686.6 836.3 1024.3 1230.5 短、长期借款 4.9 267.0 0.0 0.0 

流动负债 169.4 202.8 252.3 299.4 吸收投资 -1.5 -3.5 0.0 0.0 

短期借款 3.5 0.0 0.0 0.0 其他 -10.5 -7.3 -10.0 -16.0 

应付账款和票据 87.1 121.6 162.0 205.0 现金净增加额 -47.5 146.9 25.3 68.8 

其他 78.8  81.2  90.3  94.4       

非流动负债 12.9  13.0  13.0  13.0  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 12.9 13.0 13.0 13.0 营业收入 56.19% 36.78% 32.06% 25.84% 

负债合计 182.3 215.8 265.3 312.4 营业利润 240.85% 30.34% 26.59% 22.67% 

少数股东权益 39.8 52.2 67.0 84.5 归属母公司净利润 180.71% 65.44% 20.11% 18.07% 

归属母公司股东权益 464.5 568.3 691.9 833.6 获利能力     

负债和股东权益 686.6 836.3 1024.3 1230.5 毛利率 40.49% 39.19% 38.64% 38.32% 

     净利率 13.25% 15.20% 13.82% 12.97% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.46% 19.56% 19.30% 18.92% 

营业收入 594.4 813.0 1073.6 1351.1 ROIC 14.41% 23.45% 22.71% 22.75% 

营业成本 353.7 494.4 658.7 833.3 偿债能力         

营业税金及附加 5.4 6.9 9.1 11.5 资产负债率 26.55% 25.80% 25.91% 25.39% 

营业费用 90.9 121.9 161.0 202.7 净资产负债率 36.15% 34.78% 34.96% 34.02% 

管理费用 61.0 81.3 107.4 135.1 流动比率 2.42 2.73 2.86 3.11 

财务费用 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 速动比率 2.01 2.25 2.35 2.57 

资产减值损失 2.2 2.0 2.0 2.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.94 1.07 1.15 1.20 

投资净收益 0.1 0.2 0.2 0.2 应收账款周转率 5.58 4.99 4.95 4.85 

营业利润 83.4 108.7 137.6 168.7 应付账款周转率 5.47 5.91 5.82 5.73 

营业外收入 8.7 40.0 40.0 40.0 每股指标(元)     

营业外支出 0.5 5.0 5.0 5.0 每股收益 0.46 0.70 0.84 0.99 

利润总额 91.6 143.7 172.6 203.7 每股经营现金 3.18 3.57 4.34 5.23 

所得税 12.8 20.1 24.2 28.5 每股净资产 0.35 0.44 0.53 0.72 

净利润 78.8 123.5 148.4 175.2 估值比率         

少数股东损益 11.6 12.4 14.8 17.5 P/E 52.7 34.7 28.9 24.5 

归属母公司净利润 67.2 111.2 133.6 157.7 P/B 7.6 6.8 5.6 4.6 

EBITDA 96.4 155.0 182.7 220.5 EV/EBITDA 36.76 22.84 19.37 16.05 

全面摊薄 EPS（元） 0.46 0.70 0.84 0.99      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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