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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

国内外订单饱满，业绩有望持续超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：1）2019 年报：收入 20.83 亿元，同比增速 10.1%，净利润 1.78

亿元，同比增速-5.2%，经营性现金流净额 3.3 亿元，EPS 0.9 元；2）

20 年一季报：收入 7.73 亿元，同比增速 56.5%，净利润 1.29 亿元，

同比增速 281.7%，经营性现金流净额 2.76 亿元。 

 

点评： 

19 年业绩符合预期，关税增加导致利润略有下滑。19 年营收 20.83

亿元，同比增速 10.1%，净利润 1.78 亿元，同比下滑 5.2%，主要原因

是出口关税提升，20年已经豁免对丁腈手套加征关税，关税税率从 28%

下降至 3%。分产品看，医疗防护类收入 17.69 亿元，同比增速 10.3%，

康复护理类 2.04 亿元，同比增速 8.5%，保健理疗类 8798 万元，检查

类耗材 2118 万元。2019 年公司一次性防护手套产能 190 亿只，包括

PVC 140 亿只和丁腈 50 亿只，一次性 PVC 手套和丁腈手套（自产）合

计销量 155.09 亿只，同比增加 22.9%。预计 2020 年公司将新增 20条

丁腈双模生产线、10 条 PVC 双模生产线，投产后将释放 90亿只/年手

套产能。 

 

量价齐升，一季报远超市场预期。公司医疗防护手套量价齐升，带动

业绩爆发式增长：1）量：19 年 8 月投产 16 条 PVC 产线，一季度产能

同比增加 27%，同时生产效率提升；2）一季度全球疫情增加导致全球

医疗防护手套供不应求，PVC 和丁腈手套价格均有明显提高，此外一

季度国内需求激增，收入占比大幅提升，而由于国内自有品牌直接销

往终端，因此内销毛利显著高于出口（国内终端价低于国外终端价）。

此外，一季度公司的丁腈手套被美国免除进口关税，进一步增加了公

司产品出口竞争力和盈利水平。目前全球疫情爆发，医疗防护手套供

不应求的局面短期很难扭转，产品价格处于上升通道，公司新产能二

三季度陆续投产释放，我们判断公司业绩有望持续超预期。 

 

产能快速扩张，有望跨越式发展为全球领先的一次性手套供应商。公

司成功上市以来，借助资本优势和丁腈生产线技术积累，快速扩建产

能。新冠肺炎疫情全球范围内爆发，短期国内外对于手套等一次性防

护用品需求激增，而中长期看疫情有望激发中国等发展中国家市场需

求，公司产能扩建有望加速，未来将形成“山东-安徽-江西-越南”全

球四大手套生产基地。目前产能已达 190 亿支（20年开始丁腈收入超

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 200/113 

总市值/流通(百万元) 10,995/6,223 

12 个月最高/最低(元) 58.24/15.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

英科医疗（300677）《量价齐升，一

季度业绩超预期》--2020/04/10 

英科医疗（300677）《跨越式发展的

全 球 一 次 性 手 套 龙 头 》

--2020/03/16 
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执业资格证书编码：S1190517110001 
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过 PVC），预计 5 年左右公司产能有望突破 700 亿支（丁腈为主），全

球市占率从 3%提升到 10%，收入规模突破 100 亿元，净利润 15~20 亿

元，成为世界级一次性手套龙头。 

 

盈利预测与估值。公司丁腈手套工艺全球领先，市场渠道优势显著，

20-22 年产能扩建进入爆发期，新产能 20 年 5 月、9月投产后，满产

后的首个完整生产年度有望做到 5-6 亿净利润。预计 20-22 年净利润

分别为 4/5.5/7.5 亿元，同比增速 124.6%/38.2%/35.2%，对应 PE 分

别为 31X/23X/17X。考虑到未来业绩持续高速成长，给予英科医疗

20-21 年 PE 38、36 倍，对应市值 150 亿、200 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：产能扩建低预期、产品降价、贸易战、汇率波动等风险。 

 [Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,083 2,709 3,880 5,043 

（+/-%） 10.1% 30.1% 43.2% 30.0% 

净利润(百万元） 178 400 554 748 

（+/-%） -0.6% 124.6% 38.2% 35.2% 

摊薄每股收益(元) 0.90 1.76 2.44 3.29 

市盈率(PE) 61.1 31.2 22.5 16.7 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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尾页报表输出                     

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 614  900  900  900    营业收入 2083  2709  3880  5043  

应收款项 346  449  644  837    营业成本 1560  1874  2741  3525  

存货净额 233  285  418  539    营业税金及附加 18  24  34  45  

其他流动资产 93  121  174  226    销售费用 132  175  250  350  

流动资产合计 1544  2014  2394  2759    管理费用 86  107  138  178  

固定资产 1108  1437  1737  2009    财务费用 23  63  69  69  

无形资产及其他 195  189  182  176    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 144  144  144  144    资产减值及公允价值变动 3  3  3  3  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (63) 0  0  0  

资产总计 2992  3784  4457  5088    营业利润 202  470  650  879  

短期借款及交易性金融负债 480  908  978  891    营业外净收支 1  1  1  1  

应付款项 298  364  534  688    利润总额 203  471  651  880  

其他流动负债 90  110  161  208    所得税费用 25  71  98  132  

流动负债合计 868  1383  1673  1787    少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 535  535  535  535    归属于母公司净利润 178  400  554  748  

其他长期负债 87  87  87  87              

长期负债合计 623  623  623  623    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 1490  2006  2296  2409    净利润 178  400  554  748  

少数股东权益 24  24  24  24    资产减值准备 (5) (1) 0  0  

股东权益 1477  1754  2137  2654    折旧摊销 92  82  110  137  

负债和股东权益总计 2992  3784  4457  5088    公允价值变动损失 (3) (3) (3) (3) 

            财务费用  23  63  69  69  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变动 (19) (98) (160) (164) 

每股收益 0.90 1.76 2.44 3.29   其它 5  1  (0) (0) 

每股红利 0.28 0.54 0.75 1.02   经营活动现金流 248  381  501  719  

每股净资产 7.45 7.72 9.40 11.67   资本开支 (384) (400) (400) (400) 

ROIC 12% 17% 19% 22%   其它投资现金流 (258) 0  0  0  

ROE 12% 23% 26% 28%   投资活动现金流 (642) (400) (400) (400) 

毛利率 25% 31% 29% 30%   权益性融资 42  0  0  0  

EBIT Margin 14% 20% 18% 19%   负债净变化 59  0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 23% 21% 21%   支付股利、利息 (55) (124) (171) (231) 

收入增长 10% 30% 43% 30%   其它融资现金流 (765) 428  70  (88) 

净利润增长率 -1% 125% 38% 35%   融资活动现金流 150  305  (101) (319) 

资产负债率 51% 54% 52% 48%   现金净变动 (244) 286  0  0  

息率 0.5% 1.1% 1.6% 2.1%   货币资金的期初余额  858  614  900  900  

P/E 61.1 31.2 22.5 16.7   货币资金的期末余额  614  900  900  900  

P/B 7.4 7.1 5.8 4.7   企业自由现金流 (61) 34  159  376  

EV/EBITDA 32.8 23.7 17.9 13.8   权益自由现金流 (767) 409  171  231  

资料来源：公司资料和太平洋证券预测               
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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