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业绩符合预期，支架放量提升市占率 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.65 

流通 A 股(亿股) 4.86 

52 周内股价区间(元) 12.19-24.67 

总市值(亿元) 169.49 

总资产(亿元) 19.40 

每股净资产(元) 2.84 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 蓝帆医疗（002382）：收购全球心脏支架

领先企业，向高值耗材华丽转身  

(2018-05-10) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2018H1 收入 9.7 亿（+24%）、归母净利润 1.5 亿（+43%）、扣非后

归母净利润 1.5 亿（+41%）；预告三季报归母净利润为 2.1-2.6 亿，增长 35-65%。 

 业绩符合预期，心脏支架放量提升市占率。分业务来看，医疗及健康防护手套

业务实现收入 8.1 亿和净利润 1.1 亿。手套业务由于成本升高和价格略有下降，

毛利率下降 4.13pp 至 26.79%，随着更高毛利率的丁腈手套在下半年放量，收

入和毛利率均有望持续提升。医疗器械业务自 6 月份开始并表，并表收入 1.6

亿和净利润 3521 万，上半年实现扣非后归母净利润为 1.9 亿，完成全年业绩承

诺 3.8 亿的 49.34%，预计可以顺利完成业绩承诺。心脏支架在全球市场升级换

代，推动医疗器械业务快速放量。BioFreedom作为全球第一款可以将术后DAPT

治疗时间缩短到 3 个月的产品在海外市场仍然持续增长。国内市场 EXCEL 放量

速度明显超过行业平均水平，市占率从2016年的18.5%提升至2017年的19.2%

和 2018H1 的超过 20%；新支架 EXCROSSAL 自 2017Q4 上市，中标省市已经

达到 11 个，逐步放量将推动国内市场业绩进一步提升。 

 收购柏盛国际进入心脏支架市场，打造心血管产业链生态圈第一步。老龄化进

程加快和心血管疾病发病率升高推动 PCI 手术持续增长，估计全球增速约

5-10%、中国约 15%。柏盛国际凭借强大的研发实力和销售能力，心脏支架销

量在全球排名第 4、中国排名第 3。随着新产品上市放量，市占率有望进一步提

升。公司收购柏盛国际的 93.37%股权，2018-2020 年净利润承诺分别不低于

3.8 亿、4.5 亿、5.4 亿。柏盛国际拥有全球领先的心脏支架研发技术，拥有全球

首个可降解聚合物 DES（EXCEL 支架）、全球首个将 DAPT 治疗时间缩短至 1

个月的无聚合物药物洗脱支架 DCS（BioFreedom 支架）。 

 重磅新产品上市，推动盈利能力持续提升。中国市场凭借单一产品 EXCEL 就达

到 20%的市占率，新支架 EXCROSSAL 于 2017Q4 上市，安全性和有效性更高，

中标价高 80%左右。新支架上市有望进一步提高市占率并逐步替代 EXCEL，实

现量价齐升。全球市场推出的 BioFreedom 是唯一一款将 PCI 术后 DAPT 治疗

从 1 年缩短至 1 个月的心脏支架，全球巨头雅培和美敦力才刚启动临床试验。

欧洲销量从 2015 年的 1 万条增长至 2017 年的 10 万条；2017 下半年在日本获

批上市；预计 2019 年和 2021 年分别在美国和中国获批上市。新产品在国内外

市场陆续上市，将推动盈利能力持续提升。 

 盈利预测与评级。预计 2018 年表观净利润 5.4 亿，对应 PE 为 35 倍。如考虑

柏盛国际全年并表备考净利润约 6.6 亿，备考 PE 为 28 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：柏盛国际业绩或不达预期的风险；手套销售或低于预期的风险；汇

兑损益风险；其他不可预知的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1575.95  3343.90  5180.96  6376.23  

增长率 0.5 22.28% 112.18% 54.94% 23.07% 

归属母公司净利润（百万元） 200.86  538.37  847.13  1068.26  

增长率 10.93% 168.03% 57.35% 26.10% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.56  0.88  1.11  

净资产收益率 ROE 14.14% 6.99% 10.26% 12.05% 

PE 94  35  22  18  

PB 13.24  2.44  2.28  2.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1575.95  3343.90  5180.96  6376.23  净利润 201.97  541.34  851.81  1074.16  

营业成本 1081.13  1656.92  2400.55  2947.93  折旧与摊销 55.58  198.53  236.70  253.76  

营业税金及附加 19.80  37.82  62.26  75.71  财务费用 23.18  93.08  151.73  166.02  

销售费用 61.15  468.15  828.95  1020.20  资产减值损失 8.31  15.00  15.00  15.00  

管理费用 131.02  401.27  725.33  892.67  经营营运资本变动 70.71  -331.13  -259.76  -177.44  

财务费用 23.18  93.08  151.73  166.02  其他 -132.19  -15.24  -14.97  -14.99  

资产减值损失 8.31  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 227.57  501.58  980.51  1316.50  

投资收益 1.88  0.00  0.00  0.00  资本支出 -227.51  -7517.97  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.01  0.01  0.01  0.01  其他 -2.94  0.01  0.01  0.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -230.45  -7517.96  -199.99  -199.99  

营业利润 257.67  671.68  997.13  1258.71  短期借款 61.26  1431.61  -151.11  -368.40  

其他非经营损益 -4.05  5.00  5.00  5.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 253.62  676.68  1002.13  1263.71  股权融资 5.53  5886.31  0.00  0.00  

所得税 51.65  135.34  150.32  189.56  支付股利 -98.87  -109.68  -293.97  -462.57  

净利润 201.97  541.34  851.81  1074.16  其他 -7.23  -93.86  -151.73  -166.02  

少数股东损益 1.11  2.97  4.68  5.90  筹资活动现金流净额 -39.31  7114.38  -596.81  -996.98  

归属母公司股东净利润 200.86  538.37  847.13  1068.26  现金流量净额 -51.03  98.00  183.71  119.53  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 236.39  334.39  518.10  637.62  成长能力         

应收和预付款项 255.78  564.34  846.22  1039.59  销售收入增长率 22.28% 112.18% 54.94% 23.07% 

存货 247.34  385.46  563.52  694.59  营业利润增长率 18.77% 160.67% 48.45% 26.23% 

其他流动资产 25.72  52.11  79.52  97.36  净利润增长率 12.01% 168.03% 57.35% 26.10% 

长期股权投资 32.92  32.92  32.92  32.92  EBITDA 增长率 37.23% 186.32% 43.84% 21.14% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 778.03  1342.31  1383.30  1407.22  毛利率 31.40% 50.45% 53.67% 53.77% 

无形资产和开发支出 94.46  6851.76  6776.23  6700.70  三费率 13.66% 28.78% 32.93% 32.60% 

其他非流动资产 166.40  164.25  162.10  159.95  净利率 12.82% 16.19% 16.44% 16.85% 

资产总计 1837.04  9727.55  10361.91  10769.96  ROE 14.14% 6.99% 10.26% 12.05% 

短期借款 61.26  1492.87  1341.76  973.36  ROA 10.99% 5.57% 8.22% 9.97% 

应付和预收款项 279.04  393.62  586.21  725.28  ROIC 19.60% 11.89% 10.54% 12.63% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 21.35% 28.81% 26.74% 26.32% 

其他负债 68.44  95.56  130.60  156.39  营运能力         

负债合计 408.73  1982.05  2058.57  1855.02  总资产周转率 0.92  0.58  0.52  0.60  

股本 494.36  965.18  965.18  965.18  固定资产周转率 2.61  3.55  4.30  5.25  

资本公积 361.00  5776.49  5776.49  5776.49  应收账款周转率 8.18  10.24  8.99  8.25  

留存收益 608.20  1036.88  1590.05  2195.73  存货周转率 4.77  5.05  4.94  4.60  

归属母公司股东权益 1426.16  7740.37  8293.54  8899.22  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.54% — — — 

少数股东权益 2.15  5.13  9.81  15.71  资本结构         

股东权益合计 1428.31  7745.50  8303.34  8914.93  资产负债率 22.25% 20.38% 19.87% 17.22% 

负债和股东权益合计 1837.04  9727.55  10361.91  10769.96  带息债务/总负债 14.99% 75.32% 65.18% 52.47% 

         流动比率 1.96  0.68  0.98  1.34  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.32  0.48  0.71  0.97  

EBITDA 336.43  963.28  1385.56  1678.49  股利支付率 49.22% 20.37% 34.70% 43.30% 

PE 94.13  35.12  22.32  17.70  每股指标         

PB 13.24  2.44  2.28  2.12  每股收益 0.21  0.56  0.88  1.11  

PS 12.00  5.65  3.65  2.97  每股净资产 1.48  8.02  8.60  9.24  

EV/EBITDA 27.83  20.68  14.13  11.38  每股经营现金 0.24  0.52  1.02  1.36  

股息率 0.52% 0.58% 1.55% 2.45% 每股股利 0.10  0.11  0.30  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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