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专注于医疗监护仪领域的民营企业 

事件描述 

广东宝莱特医用科技股份有限公司拟首次向社会公开发行人民币普通股 1,050 万股，发行后公司总股本为 4,058 万

股，本次公开发行的股份占发行后总股本的比例为 25.87% 

 专注于医疗监护仪领域的民营企业 

公司以国内外为目标市场，主要从事医疗监护仪及相关医疗器械的研发、生产和销售，是医疗监护设备的专业供应商。

董事燕金元、王石夫妇夫妇共同持有公司1,473.92万股，占公司发行后股本总数的36.33%，为公司的实际控制人。公

司主要产品包括掌上监护仪、常规一体式监护仪及插件式监护仪等三大系列医疗监护仪。 
 公司注重专业的研发技术，国内外市场兼顾 

公司始终重视新产品及新技术研发，在医疗监护仪领域拥有较强的研发能力，持续推出了多种型号的新产品，建立了

一套跨部门、跨系统、从市场需求调研到产品注册的完整产品研发流程。公司目前已形成了覆盖全国绝大部分省市，

并涉及全球40多个国家与地区的营销服务网络。2008-2010年，公司对外出口收入分别为3,079.73万元、3,051.66万

元和7,949.22万元，占主营业务收入比例分别为37.36%、30.12%和55.85%。 
 行业快速发展带来良好机遇 

随着居民生活水平的提高和国家加大对医疗卫生事业的投资，医疗保障的水平将不断提高，基本医疗保障制度将逐步

全面覆盖城乡居民，卫生服务的需求将整体增加，使得医疗监护仪市场需求呈现快速增长的态势。同时，凭借着较高

的性价比优势，公司医疗监护仪产品的出口或将继续保持着快速发展的态势。 

 募集资金用于多项技术研发和项目扩建 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股1,050万股，占发行后总股本的25.87%，募集资金用于多参数监护仪技

改扩建项目和研发中心技术改造项目。 

 建议询价区间在 26.5 – 31.8 元 

我们预计宝莱特 2011-2013 年 EPS 分别为 1.06 元、1.48 元和 2.00 元，公司在监护仪系列产品上具有一定的技术优

势，产品规格齐全，营销体系不断完善，随着新产品的研发推进，公司具有持续发展的能力，给予公司 2011 年 PE 25-30

倍估值，建议询价区间在 26.5 元至 31.8 元。 

事件评论 

公司背景 
公司由宝莱特电子整体变更设立，承继了宝莱特电子的全部业务与生产经营体系，即拥有宝莱特电子的全部资产

与负债，截止2010年10月注册资本3,008万。公司主要产品包括掌上监护仪、常规一体式监护仪及插件式监护仪等三
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大系列医疗监护仪。董事燕金元、王石夫妇共同持有公司1,473.92万股，占公司股本总数的36.33%，是公司的实际控

制人。本次发行前总股本3,008万股，本次拟发行1,050万股，发行后总股本为4,058万股，本次拟发行的社会公众股占

发行后总股本的25.87% 
图 1：发行后股权结构图 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司通过自主研发全面掌握了医疗监护仪研发与生产的关键性技术，拥有一支专业覆盖生理信号算法、参数模块、

监护软件开发、硬件结构设计等多学科的强大研发队伍，形成了完整的技术创新体系。公司自设立以来，主营业务未

发生变更。主要是掌上监护仪、常规一体式监护仪以及插件式监护仪三大系列产品，产品规格齐全。 
 

表 1：医疗监护仪分类 

分类方法 产品类别 应用领域 

按结构分类 
掌上监护仪、常规一体式监护仪、插件式监

护仪 

普通病房及社区医疗机构、重症监护

室、手术室 

按应用分类 

重症室监护仪、麻醉科监护仪、神经科监护

仪、胎儿监护仪、新生儿监护仪、除颤监护

仪、核磁共振监护仪 

普通病房及社区医疗机构、重症监护

室、手术室 

按功能分类 床边监护仪、中央监护仪、遥测监护仪 普通病房及社区医疗机构 

按市场分类 常规监护仪、高端监护仪 普通病房及社区医疗机构 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

吴光明 吴群 

鱼跃科技 

燕金元 艾利克斯投资有限公司 10 个自然人 社会公众股 

广东宝莱特医用科技股份有限公司 

33.36% 22.98% 17.79% 25.87% 

95.71% 4.29% 

48.00% 

52.00% 
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公司主导产品为掌上监护仪、常规一体式监护仪、插件式监护仪，属于中高端监护仪一类。其中插件式监护仪主

要应用于 ICU、CCU 及手术室等重点科室；常规一体式监护仪和掌上监护仪主要应用于普通病房及社区医疗机构。 

表 2：公司主导产品分类 

产品名称 功能特点 应用领域 

    插件式监护仪 
功能模块化、便于功能扩展和软件升级以及能够对特

殊要求的生理参数进行监控 
ICU、CCU 及手术室等重点科室 

常规一体式监护仪 

掌上监护仪 
功能模块一般固定，配置常用的生理参数 普通病房及社区医疗机构 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

三大监护仪系列是公司营业收入的保障，2010 年监护仪系列产品收入占公司总收入的 87.61%，同时，公司兼顾

国内外市场，2010 年国外收入占总收入的 55.85% 

图 2：2010 年分产品收入结构 

2.40%

77.33%

7.87%

12.39%

掌上监护仪 常规一体式监护仪 插件式监护仪 配件及配套产品

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 3：2010 年国内和国外比例结构 

44%

56%

国内销售 国外销售

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

医疗监护仪行业概况 
根据国家统计局2002年10月颁布实施的《国民经济行业分类》国家标准（GB/T4754-2002），公司所处行业系“医

疗仪器设备及器械制造业”大类下属的“医疗诊断、监护及治疗设备制造业”的其中一个分支——医疗监护仪制造业。 

全球医疗器械产业平稳增长，医疗监护仪已成为医疗器械产业生力军 

随着经济的发展、人口的增长、社会老龄化程度的提高，以及人们保健意识的不断增强，全球医疗器械市场持续

快速扩大。据欧盟医疗器械委员会的发布的报告显示，2008年全球医疗器械市场总销售额大约有3,360亿美元，较2007

年增长12%。整体来看，全球医疗器械市场需求增长率远远高于GDP增长。全球医疗器械行业集中度较高，目前排名

世界前25位的医疗器械公司的销售额合计占全球医疗器械总销售额的60%，而散布在世界各地的数万家医疗器械公司

的销售额合计只占40%的份额。 

医疗监护仪已成为全球医疗器械产业中的一个重要分支，从2000年至2009年，全球监护仪市场销售规模从28.1

亿美元增长至48.1亿美元，复合增速达到6.15%，而同期全球GDP复合增速仅为2.28%。 
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图 4：全球医疗监护仪市场规模不断增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

国内医疗监护仪市场将保持快速增长,普及率不断增大  

根据《医药卫生体制改革近期重点实施方案（2009—2011年）》，各级政府计划于2009～2011年3年内投入8,500

亿元。届时，我国整体医疗条件将有望得到较大程度的改善，医疗机构床位规模将继续扩大，这将扩大医疗监护仪的

潜在需求。同时医疗消费不断升级，也使得医疗监护仪的应用领域不断扩大，从最初只用于ICU、CCU、手术室等科

室，到目前已经扩展到神经内科、脑外科、骨科、呼吸科、妇产科、新生儿科等内容的监护。 

中国医疗器械行业协会提供数据显示，2009年中国医疗监护仪普及率仅为20%，而美国已达到80%，可见我国

跟发达国家的差距较大，上升空间很大，2009年中国人均GDP为3,678美元，而监护仪普及率仅为美国同期水平的

7.94%。随着未来我国人均GDP的快速增长，我国医疗监护仪普及率也有望呈现不断上升的态势。 

 

图 5：我国医疗机构床位规模不断扩大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 6：我国医疗监护仪普及率不断上升 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

我国医疗监护仪出口规模不断扩大 

近年来，我国监护仪企业加强了技术研究和创新，与国外同类产品的差距已经大大缩小，凭借着较强的性价比优

势，我国监护仪出口一直呈现增长的态势，由于近年来出口规模发展到一定程度，基数较大，导致增长率有所下降，
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报告期内，公司出口业务快速增长，海外市场已成为公司重要盈利来源。 

图 7：我国医疗监护仪出口市场规模不断增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司经营分析 

三类监护仪形成公司收入保障，同时兼顾国内外市场 

围绕临床应用，公司主要产品涵盖掌上监护仪、常规一体式监护仪、插件式监护仪三种类型不同规格及型号的多

参数监护仪。2008-2010年间公司主营业务收入主要来源于医疗监护仪的生产和销售，占主营业务收入的比例分别为

91.61%、89.82%、87.61%，2010年度配件及配套产品收入占同期主营业务收入的比例为12.39%，报告期内公司营

业收入、净利润均保持稳步增长，复合增长率分别达到29.0%，76.7%。 

图 8：2008-2010 公司主营业务、净利润稳步增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司同时兼顾国内外市场，2008-2010年，国外收入占比不断增大，由2008年37.36%上升至2010年的55.85%，

其中于插件式监护仪2009年上市，目前在出口方面占比较低。 

图 9：2008-2010 公司出口收入占比增大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 10：08-10 年公司出口以常规一体式监护仪销售为主
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

公司销售以经销商模式为主，销售网络健全 

公司目前已形成了覆盖全国绝大部分省市，并涉及全球40多个国家与地区的营销服务网络。为集中销售力量、

强化营销功能，公司内部组建了营销中心，并主要通过国内销售部、国际销售部、政府采购部等三大销售系统在不同

领域的优势来稳固常规监护市场，并努力抢占高端监护市场。 

表 3：公司销售模式分类 

销售对象 销售方式 

国内销售 经销商模式为主，同时辅以“示范医院”的方式。 

国际销售 
以直接面向海外市场的当地经销商进行自有品牌分销为主，同时辅以

ODM 模式 

政府采购 利用公司的品牌效应及公司的专业能力，经营省级（包括省会城市）

以上的政府采购项目，从而提高公司的知名度，扩大产品覆盖面。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

按销售模式来看，公司在国内外的销售模式均以经销商销售为主 ，政府采购模式逐年减少，截止 2010 年，政

府采购模式所带来的收入只有 0.1%，公司将继续以经销商模式为主，在加强产品研发的同时不断扩大市场范围。 
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图 11：2008-2010 年公司经销商模式收入占比总收入最大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司毛利率综合分析 

公司核心产品医疗监护仪属于高技术、高附加值的中高端产品，因此公司综合毛利率较高。2008-2010公司毛利

不断上升，由40.12%上升至48.05%，主要因为2009年上市的插件式监护仪的较高毛利率带动以及海外收入占比的提

升。 

公司的出口主要由印度，巴西等发展中国家，出口的竞争没有国内竞争激烈，公司在出口方面较国内拥有更强的

议价权，使得公司的出口毛利率高于国内销售的毛利率。海外收入占比的提升带动公司综合毛利率上升。 

 

图 13：2008-2010 公司综合毛利率稳升，插件式最高 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 14：08-10 年公司出口毛利率高于国内销售毛利率 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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募投项目提升公司竞争能力 
公司本次首次公开发行股票并上市成功后，将全面启动募集资金投资项目。“多参数监护仪技改扩建项目”建成后

将扩大公司的产能规模，提高生产工艺水平，增强市场反应能力。同时插件式监护仪的大规模生产，将极大改善公司

的产品结构，提高公司未来的盈利能力。“研发中心技术改造项目”建成后将进一步增强公司的技术研发优势，提高公

司的核心竞争力。 

表 4：公司募投项目概况 

项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金投资额（万元） 实施方式 

多参数监护仪技改扩建项目 8,811 8,811 公司直接实施 

研发中心技术改造项目 3,350 3,350 公司直接实施 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

风险提示 
1、 汇率风险：公司销售网络同时覆盖国内外，而且出口主要是以美元计价，人民币相对美元存在升值压力，给公司

带来一定的汇率风险。 

2、 产品集中风险：公司主主导产品掌上监护仪、常规一体监护仪及插件式监护仪均属于医疗监护仪系列，2008-2010

年监护仪收入占公司主营收入的 91.61%、89.82%和 87.61%，占比相对过高，可能面临产品集中所引致的风险。 
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公司研究
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盈利预测 

核心假设 

1、募投项目能够按照计划如期完成； 

2、公司主导产品所在市场不会发生重大变化，产品销售稳定增长，毛利率保持稳定； 

表 5：产品销售假设（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

常规一体式监护仪 7,487.11  8,750.07 11,006.97 13,208.36 15,189.62  15,949.10 

增长率  16.87% 25.79% 20.00% 15.00% 5.00% 

毛利率 39.45% 47.83% 49.66% 50.00% 50.00% 50.00% 

插件式监护仪  140.10 1,120.90 2,465.98 4,685.36  7,965.12  

增长率   700.07% 120.00% 90.00% 70.00% 

毛利率  74.91% 67.73% 66.00% 65.00% 65.00% 

掌上监护仪 63.91  209.76 342.09 684.18  1,231.52  1,847.29  

增长率  228.21% 63.09% 100.00% 80.00% 50.00% 

毛利率 51.51% 47.08% 51.13% 51.00% 51.00% 50.00% 

配件及配套产品 691.55  1,031.27 1,764.29 2,205.36 2,646.44  3,043.40  

增长率  49.12% 71.08% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 33.26% 36.78% 27.31% 24.00% 24.00% 24.00% 

其他 388.83  213.12 129.16 161.45  1,775.95  3,551.90  

增长率  -45.19% -39.40% 25.00% 1000.00% 100.00% 

毛利率 63.35% 41.04% 15.20% 60.00% 60.00% 60.00% 

总计 8,631.40  10,344.32 14,363.41 18,725.34 25,528.89  32,356.80 

增长率  19.85% 38.85% 30.37% 36.33% 26.75% 

综合毛利率 40.12% 46.94% 48.05% 49.17% 50.80% 52.34% 

申购建议 
我们预计宝莱特 2011-2013 年 EPS 分别为 1.06 元、1.48 元和 2.00 元，公司在监护仪系列产品上具有一定的技

术优势，产品规格齐全，营销体系不断完善，随着新产品的研发推进，公司具有持续发展的能力，给予公司 2011 年

PE 25-30 倍估值，建议询价区间在 26.5 元至 31.8 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 144 187 255 324 货币资金 53 306 310 356 

营业成本 75 95 126 154 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 69 92 130 169 应收账款 22 32 44 56 

％营业收入 48.1% 49.2% 50.8% 52.3% 存货 26 33 44 54 

营业税金及附加 1 1 2 2 预付账款 6 8 11 13 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 19 24 32 40 流动资产合计 108 380 409 479 

％营业收入 13.6% 13.0% 12.7% 12.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 15 25 32 40 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.7% 13.2% 12.7% 12.4% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% -0.3% -0.4% -0.4% 固定资产合计 17 56 102 125 

资产减值损失 -1 -2 0 0 无形资产 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 33 44 64 88 其他非流动资产 0 1 1 1 

％营业收入 23.0% 23.7% 25.0% 27.1% 资产总计 128 438 512 606 

营业外收支 5 5 5 5 短期贷款 6 0 0 0 

利润总额 38 49 68 92 应付款项 23 29 38 47 

％营业收入 26.2% 26.1% 26.8% 28.5% 预收账款 2 3 4 6 

所得税费用 5 6 8 11 应付职工薪酬 2 2 3 4 

净利润 33 43 60 81 应交税费 1 2 3 4 

其他流动负债 2 2 3 3 归属于母公司所有者

的净利润 33.0 42.9 60.0 81.0 流动负债合计 36 38 51 63

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.81 1.06 1.48 2.00 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2 4 6 7 

经营活动现金流净额 40 38 55 78 负债合计 38 42 57 70 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

90 395 455 536 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 90 395 455 536 

固定资产投资 -4 -42 -53 -33 负债及股东权益 128 438 512 606 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4 -42 -53 -33  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.813 1.057 1.479 1.996 

股权融资 0 263 0 0 BVPS 2.99 13.14 11.22 13.22 

银行贷款增加（减少） 1 -6 0 0 PE 30.75 23.65 16.91 12.53 

筹资成本 11 1 1 1 PEG 0.88 0.68 0.48 0.36 

其他 -30 0 0 0 PB 8.36 1.90 2.23 1.89 

筹资活动现金流净额 -19 257 1 1 EV/EBITDA 26.38 14.95 10.17 6.82 

现金净流量 17 253 3 46 ROE 36.7% 10.9% 13.2% 15.1%
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