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英科医疗（300677.SZ） 

疫情催化长短期需求增长，核心产品关税豁免或下调 
疫情催化，短期国内市场量价增长，长期卫生防护用品普及加速。新冠病毒

爆发，公众防护需求迅速提升，意识增强，公司作为防疫相关企业春节未停

工，现有产能优先保障国内供应，新产能加快投放，短期来看，疫情催化带

来国内市场量价增长。长期来看，90 年代初能有效避免交叉感染的一次性

手套，在艾滋病全球危机下消费量加速提升并成为趋势。2018 年医疗级一

次性手套全球人均使用量 37 只，欧美日人均 156 只，我国仅为 6 只，显著

低于全球平均水平，疫情强化防护意识，有望长期提升国内一次性防护手套

人均消费量。 

对美出口核心产品加征关税税率降低，进一步提升国际竞争力。近日美国贸

易代表办公室陆续发布加征关税豁免清单以及第四批第一期征税清单，公司

丁腈手套工业级关税税率由 28%下降至 3%，丁腈手套医疗级关税税率由

15%下降至 7.5%。根据公司在深交所互动易平台披露，公司 2019 年前三

季度对美出口占比约 50%。产品结构拆分：截至 19H1，在公司核心医疗防

护板块中（占总收入比重 84.74%），PVC 手套以及丁腈手套收入占比分别

为 51.92%/45.20%；截至 2018 年，在丁腈手套中，医疗级占比 81.16%，

工业级占比 18.84%；PVC 手套医疗级及工业级未在关税加征之列。公司

2020 年新增产能均为丁腈手套，此次关税豁免或下调增强公司核心产品国

际竞争力，国内一次性手套龙头地位加固。 

产能加速投放释放订单承接能力，高端产品占比加速提升。关税豁免及下调，

叠加内销订单大幅增加，提振公司产能加速投放信心。19 年公司手套产能

约 150 亿只，17 年 IPO 募投项目产能消化完毕，预计 2020 年新增 20 条丁

腈双手模生产线，释放超过约 60 亿只/年丁腈手套产能，以 153.22 元/箱估

算，释放约 9.19 亿元年化产值。公司丁腈手套双手模产线技术行业领先，

主要覆盖需求快速增长的非美市场，丁腈手套产业格局及盈利能力优于 PVC

手套，高端产能释放有利驱动 20、21 年收入、盈利能力上行。 

盈利预测与投资建议：产能加速投放，高端产品占比明显提升，叠加对美出

口核心产品关税豁免及下调，我们预计公司 2019-2021 年营业总收入为

21.07/26.72/36.36 亿元，对应 EPS 为 0.90/1.39/1.84 元，当前股价对应 PE

为 30.6X/19.9X/15.0X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨风险，产能建设不及预期风险，汇率波动风

险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,750 1,893 2,107 2,672 3,636 

增长率 yoy（%） 48.0 8.1 11.3 26.8 36.1 

归母净利润（百万元） 145 179 179 275 366 

增长率 yoy（%） 

 

 

68.2 23.6 -0.2 53.8 32.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.73 0.90 0.90 1.39 1.84 

净资产收益率（%） 13.3 14.1 12.6 16.4 18.0 

P/E（倍） 37.8 30.6 30.6 19.9 15.0 

P/B（倍） 5.04 4.31 3.85 3.26 2.70  

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 30.42 

总市值(百万元) 6,032.26 

总股本(百万股) 198.30 

其中自由流通股(%) 57.15 

30 日日均成交量(百万股) 3.76 
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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 1694 1851 2184  营业收入 1750 1893 2107 2672 3636 

现金 287 858 958 930 880  营业成本 1314 1421 1589 1953 2680 

应收票据及应收账款 236 314 374 499 689  营业税金及附加 10 19 21 26 36 

其他应收款 3 22 60 44 97  营业费用 107 120 127 152 207 

预付账款 12 14 29 26 49  管理费用 118 79 87 110 149 

存货 162 207 221 305 416  研发费用 0 63 64 88 119 

其他流动资产 154 25 53 46 53  财务费用 30 -8 19 31 32 

非流动资产 803 984 1218 1504 1965  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 0 0 0 

固定资产 639 721 926 1168 1604  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 132 172 186 214 223  资产处臵收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 1658 2425 2912 3354 4149  营业利润 168 204 207 315 418 

流动负债 527 1073 833 938 1191  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 223 217 270 328 492  利润总额 163 207 204 313 416 

其他流动负债 86 85 163 197 266  所得税 18 27 25 38 51 

非流动负债 44 79 655 731 927  净利润  145 179 179 275 366 

长期借款 33 44 611 687 882  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 35 44 44 44  归属母公司净利润 145 179 179 275 366 

负债合计 571 1152 1488 1669 2117  EBITDA 235 310 298 432 580 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 0.90 0.90 1.39 1.84 

股本 98 196 198 198 198        

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

留存收益 305 469 636 889 1216  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1088 1273 1425 1685 2032  成长能力      

负债和股东权益 1658 2425 2912 3354 4149  营业收入(%) 48.0 8.1 11.3 26.8 36.1 

       营业利润(%) 68.1 20.8 1.5 52.5 32.6 

       归属于母公司净利润(%) 68.2 23.6 -0.2 53.8 32.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 24.9 24.6 26.9 26.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.3 9.5 8.5 10.3 10.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.3 14.1 12.6 16.4 18.0 

经营活动现金流 247 186 188 297 351  ROIC(%) 11.3 9.5 7.8 10.1 11.1 

净利润 145 179 179 275 366  偿债能力      

折旧摊销 66 80 75 101 139  资产负债率(%) 34.4 47.5 51.1 49.8 51.0 

财务费用 30 -8 19 31 32  净负债比率(%) -3.3 -1.6 10.2 16.4 28.2 

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 -91 -107 -181  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 -306 -383 -597  总资产周转率 1.3 0.9 0.8 0.9 1.0 

资本支出 212 309 165 245 457  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 -141 -138 -140  每股指标（元）      

筹资活动现金流 333 260 218 58 196  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.90 0.90 1.39 1.84 

短期借款 -106 554 -371 12 20  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 0.94 0.95 1.50 1.77 

长期借款 33 10 567 76 195  每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.42 7.17 8.49 10.24 

普通股增加 25 98 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 446 -89 0 0 0  P/E 37.8 30.6 30.6 19.9 15.0 

其他筹资现金流 -66 -313 19 -30 -19  P/B 5.0 4.3 3.9 3.3 2.7 

现金净增加额 182 293 100 -28 -50  EV/EBITDA 23.2 17.6 18.9 13.3 10.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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