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 ※ 宝莱特今日发布 2016三季报业绩预告：公司 2016Q1-Q3实

现净利润 0.47-0.52亿，同比增长 81%-102%；2016Q3单季

度实现净利润 0.18-0.23亿，同比增长 0%-30%。 

※ 我们预计公司实际利润增长位于预告区间上部，继续维持

高速增长态势。我们预计，公司前三季度实际利润增长约

95%-102%，其中 Q3单季度净利润增长约 20%-30%，位于预

告区间上部。扣除 16年中期新收购常州华岳、深圳宝原并

表因素影响，公司 2016Q3 同口径利润增长约 15%-20%,与

血透行业增速基本同步。展望未来，随着定增方案的继续

推进，我们预计公司 2016Q4利润增长有望显著加速，从而

驱动公司全年仍维持高速增长态势。 

※ 今年中期公司产品、渠道外延并购捷报频传，未来外延并

购仍有望持续落地。2012年其公司已通过并购在血透耗材、

渠道领域有所布局。今年年中，公司新并购常州华岳（粉

液生产）60%股权以及深圳宝原（广东代理商）51%股权，

血透产品、渠道全国性布局进一步完善。展望未来，我们

预计公司血透代理商并购仍将持续推进，同时透析服务（肾

科医院）外延并购亦将在年内正式落地。 

※ 坚定看好公司血透业务“产品+渠道+服务”布局。截止目

前，公司血透产品线已基本齐全，低端产品高增长+高端产

品新上市将驱动公司血透产品实现 50%复合增长；血透渠

道方面，收购血透代理商持续推进；血透服务方面，公司

肾病医院模式+肾病专家股权合作将有效解决病源来源问

题。公司已成长为 A股稀缺的血透 “产品+渠道+服务”全

产业链布局公司，受益于行业高增长、公司市场份额提升

以及持续外延并购，公司血透近几年高增长非常确定。 

※ 盈利预测：暂不考虑今年新收购并表及股份增发，我们预

计公司 2016-18 年净利润分别为 0.61 亿、0.95 亿、1.30

亿，对应 EPS 分别为 0.42 元、0.65 元、0.89 元。公司一

年期合理股价 40 元，对应 16 年 PE 估值 95 倍（17 年 62

倍）。维持公司“强烈推荐”投资评级。 

※ 风险提示：外延并购不达预期；肾病连锁医院发展缓慢 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 380.51 653.15 949.44 1346.41 

(+/-)(%) 31.67 71.65 45.36 41.81 

净利润 23.92 60.91 94.62 130.24 

(+/-)(%) -29.24 154.64 55.35 37.64 

EPS(元) 0.16 0.42 0.65 0.89 

P/E 252.24 74.33 47.85 34.76 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 395.14 506.80 700.18 952.96 营业收入 380.51 653.15 949.44 1346.41 

现金 230.08 247.87 323.24 417.82 营业成本 230.93 408.75 601.49 860.05 

应收账款 75.24 107.81 156.72 222.25 营业税金及附加 3.12 5.35 7.78 11.03 

其它应收款 1.98 4.42 6.42 9.11 营业费用 67.27 101.24 132.92 188.50 

预付账款 21.12 37.38 55.01 78.66 管理费用 47.09 71.85 94.94 127.91 

存货 59.51 99.96 147.09 210.31 财务费用 -4.10 -12.19 -14.04 -18.32 

其他 7.22 9.36 11.69 14.82 资产减值损失 11.93 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 185.51 219.41 228.43 251.61 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.16 0.16 0.16 0.16 

固定资产 91.40 110.42 107.42 119.13 营业利润 24.44 78.32 126.51 177.41 

无形资产 86.54 101.43 113.45 124.92 营业外收入 8.96 8.96 8.96 8.96 

其他 7.56 7.56 7.56 7.56 营业外支出 0.23 0.23 0.23 0.23 

资产总计 580.65 726.22 928.61 1204.58 利润总额 33.17 87.05 135.24 186.14 

流动负债 109.35 178.05 261.02 372.61 所得税 3.88 10.18 15.81 21.77 

短期借款 5.00 0.00 0.00 0.00 净利润 29.29 76.87 119.43 164.38 

应付账款 61.37 103.33 152.05 217.41 少数股东损益 5.37 15.97 24.81 34.14 

其他 42.98 74.72 108.97 155.20 归属母公司净利润 23.92 60.91 94.62 130.24 

非流动负债 10.42 10.42 10.42 10.42 EBITDA 44.48 79.32 128.25 176.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.16 0.42 0.65 0.89 

其他 10.42 10.42 10.42 10.42      

负债合计 119.78 188.47 271.44 383.03 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 32.23 48.19 73.00 107.14 成长能力     

股本 146.09 146.09 146.09 146.09 营业收入 0.32 0.72 0.45 0.42 

资本公积 115.29 115.29 115.29 115.29 营业利润 -0.33 2.20 0.62 0.40 

留存收益 167.27 228.17 322.79 453.03 归属母公司净利润 -0.29 1.55 0.55 0.38 

归属母公司股东权益 428.64 489.55 584.17 714.41 获利能力     

负债和股东权益 580.65 726.22 928.61 1204.58 毛利率 0.39 0.37 0.37 0.36 

     净利率 0.06 0.09 0.10 0.10 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.06 0.12 0.16 0.18 

经营活动现金流 28.40 61.26 91.44 126.85 ROIC 0.12 0.20 0.29 0.35 

净利润 29.29 76.87 119.43 164.38 偿债能力     

折旧摊销 12.37 13.35 15.95 17.98 资产负债率 0.21 0.26 0.29 0.32 

财务费用 -0.42 0.10 0.00 0.00 净负债比率 0.01 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -0.16 -0.16 -0.16 -0.16 流动比率 3.61 2.85 2.68 2.56 

营运资金变动 -21.80 -20.17 -35.03 -46.62 速动比率 2.88 2.08 1.91 1.78 

其他 9.11 -8.73 -8.73 -8.73 营运能力     

投资活动现金流 -32.78 -38.36 -16.07 -32.27 总资产周转率 0.69 1.00 1.15 1.26 

资本支出 -28.94 -38.53 -16.23 -32.44 应收账款周转率 60.25 60.25 60.25 60.25 

长期投资 -4.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 92.27 92.27 92.27 92.27 

其他 0.16 0.16 0.16 0.16 每股指标(元)     

筹资活动现金流 6.98 -5.10 0.00 0.00 每股收益 0.16 0.42 0.65 0.89 

短期借款 0.00 -5.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.19 0.42 0.63 0.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.93 3.35 4.00 4.89 

普通股增加 9.80 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -17.50 -15.23 -15.14 P/E 252.24 74.33 47.85 34.76 

其他 -2.82 17.40 15.23 15.14 P/B 14.08 9.25 7.75 6.34 

现金净增加额 2.60 17.79 75.38 94.58 EV/EBITDA 130.59 53.95 32.78 23.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 
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