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英科医疗（300677.SZ） 

20Q1 业绩如期大幅增长，产能扩张加速迈向国际龙头 

事件：公司发布 2020 年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 1.2-1.3 亿

元，同增 254.57%-284.11%，非经常性损益形成正向影响约 340 万元。 

需求端：疫情下防护用品需求高增，公司产品供不应求业绩高增。新冠疫情

下一次性手套需求爆发性增长。从疫情演绎路径来看，一季度内需强劲，一

季度末至二季度海外需求爆发，短期订单井喷，量利双升驱动业绩高增。长

期需求增长受益于非美日欧国家安全防护意识提升，我国一次性手套人均使

用量距国际平均水平仍有 6 倍空间，长期需求提升空间大。 

供给侧：短期马来西亚产能承压，公司大步扩产迎接丁腈产能转移长趋势。

疫情全球演化趋势下，根据大马手套协会（MARGMA）资讯，马来西亚一次

性手套厂上工率，及相关配套产业链受损，马来西亚供给短期承压，短期订

单及囤货型需求向产业链配套完善、复工完整的国内产能转移，公司作为龙

头企业优先承接，2019 年 8 月投产的 16 条 PVC 产线贡献当前防疫增量。

关税加征影响基本消除，公司 2020 年积极投放大量盈利能力显著的丁腈产

能，我们预计释放约 9.19 亿年化产值，在丁腈占比提升的产业长期趋势下

快速提升市占率。 

坐拥领先生产力，加速迈向国际龙头。我国具备丁腈原材料、能源、土地成

本优势以及工程师红利，多重优势下产业转移趋势强。公司作为国内一次性

手套龙头，坐拥行业领先生产线及研发能力。除加速建线的安徽及越南基地

外，新设江西基地计划建立 60 条丁腈、30 条乳胶、10 条 PVC 产线，第一

期建设周期约 15 个月，江西项目总设计产能约 271.68 亿只，全部达产后预

计可实现年化收入 50 亿元，实现山东、安徽、江西、越南四基地布局。当

前全球市场规模约 700 亿元，2005-2017 年复合增长率约 8%，行业格局呈

现龙头集中度加速提升、尾部抵消产能出清阶段，公司利用研发、销售与资

金优势加速抢占市占率，形成规模效应、品牌效应正向循环。 

盈利预测与投资建议：短期全球需求加速，长期丁腈占比提升趋势明确，行

业持续扩容，公司加速投放盈利能力更强的丁腈产能，2020 年开始进入高

速增长期，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润 1.74/3.57/4.86 亿元，

同期利润增长 CAGR 约 67.13%，对应 EPS 为 0.80/1.64/2.23 元，当前股价

对应 PE 为 56.5X/27.6X/20.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期风险，汇率大幅波动风险，原材料价格大幅上

涨风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,750 1,893 2,086 2,859 4,149 

增长率 yoy（%） 48.0 8.1 10.2 37.0 45.1 

归母净利润（百万元） 145 179 174 357 486 

增长率 yoy（%） 

 

 

68.2 23.6 -3.0 105.0 36.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 0.82 0.80 1.64 2.23 

净资产收益率（%） 13.3 14.1 12.5 20.3 21.9 

P/E（倍） 67.7 54.8 56.5 27.6 20.2 

P/B（倍） 9.0 7.7 6.9 5.6 4.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

最新收盘价 49.63 

总市值(百万元) 10,804.14 

总股本(百万股) 217.69 

其中自由流通股(%) 60.06 

30 日日均成交量(百万股) 5.28 

 股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 855 1441 1674 1899 2359  营业收入 1750 1893 2086 2859 4149 

现金 287 858 948 880 876  营业成本 1314 1421 1579 2009 2972 

应收票据及应收账款 236 314 367 567 789  营业税金及附加 10 19 21 28 41 

其他应收款 3 22 59 52 109  营业费用 107 120 125 174 249 

预付账款 12 14 29 30 55  管理费用 118 79 85 117 166 

存货 162 207 218 323 477  研发费用 0 63 63 94 135 

其他流动资产 154 25 53 46 53  财务费用 30 -8 18 32 35 

非流动资产 803 984 1197 1592 2226  资产减值损失 8 6 -4 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 3 4 3 5 

固定资产 639 721 906 1253 1857  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 32 92 107 121 139  投资净收益 3 7 3 3 4 

其他非流动资产 132 172 184 217 230  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1658 2425 2871 3490 4585  营业利润 168 204 205 410 559 

流动负债 527 1073 823 964 1290  营业外收入 0 7 2 3 3 

短期借款 218 771 400 413 432  营业外支出 6 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 223 217 267 349 561  利润总额 163 207 203 408 558 

其他流动负债 86 85 156 202 296  所得税 18 27 25 50 68 

非流动负债 44 79 605 741 1040  净利润 145 179 178 359 490 

长期借款 33 44 561 697 996  少数股东损益 0 0 4 2 4 

其他非流动负债 11 35 44 44 44  归属母公司净利润 145 179 174 357 486 

负债合计 571 1152 1428 1705 2330  EBITDA 235 310 295 530 739 

少数股东权益 0 0 4 6 10  EPS（元） 0.67 0.82 0.80 1.64 2.23 

股本 98 196 218 218 218        

资本公积 707 618 618 618 618  主要财务比率      

留存收益 305 469 635 964 1403  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1088 1273 1439 1779 2245  成长能力      

负债和股东权益 1658 2425 2871 3490 4585  营业收入(%) 48.0 8.1 10.2 37.0 45.1 

       营业利润(%) 68.1 20.8 0.9 99.6 36.5 

       归属于母公司净利润(%) 68.2 23.6 -3.0 105.0 36.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 24.9 24.3 29.7 28.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.3 9.5 8.3 12.5 11.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.3 14.1 12.5 20.3 21.9 

经营活动现金流 247 186 192 305 474  ROIC(%) 11.3 9.5 7.9 12.6 13.5 

净利润 145 179 178 359 490  偿债能力      

折旧摊销 66 80 74 103 154  资产负债率(%) 34.4 47.5 49.7 48.9 50.8 

财务费用 30 -8 18 32 35  净负债比率(%) -3.3 -1.6 6.9 19.1 31.5 

投资损失 -3 -7 -3 -3 -4  流动比率 1.6 1.3 2.0 2.0 1.8 

营运资金变动 -5 -80 -85 -186 -201  速动比率 1.0 1.1 1.7 1.6 1.4 

其他经营现金流 15 21 9 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -381 -180 -284 -494 -784  总资产周转率 1.3 0.9 0.8 0.9 1.0 

资本支出 212 309 144 353 629  应收账款周转率 7.9 6.9 6.1 6.1 6.1 

长期投资 -143 144 0 0 0  应付账款周转率 6.1 6.5 6.5 6.5 6.5 

其他投资现金流 -311 272 -140 -141 -155  每股指标（元）      

筹资活动现金流 333 260 182 122 305  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.82 0.80 1.64 2.23 

短期借款 -106 554 -371 12 20  每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 0.85 0.88 1.40 2.18 

长期借款 33 10 517 136 299  每股净资产(最新摊薄) 5.00 5.85 6.51 8.07 10.21 

普通股增加 25 98 21 0 0  估值比率      

资本公积增加 446 -89 0 0 0  P/E 67.7 54.8 56.5 27.6 20.2 

其他筹资现金流 -66 -313 14 -27 -13  P/B 9.0 7.7 6.9 5.6 4.4 

现金净增加额 182 293 90 -67 -4  EV/EBITDA 41.6 31.6 33.6 19.2 14.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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