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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

跨越式发展的全球一次性手套龙头 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

全球一次性手套目前规模超 600 亿元，丁腈手套约 250 亿，不考虑疫

情，未来三年复合增速 10%以上。19 年全球一次性防护手套需求 5000

亿支，未来五年将达到 7000 亿支，市场规模将达 800 亿元。丁腈手套

由于防化学试剂渗透、原材料价格波动小、上色方便等优势，是最具

生命力的一次性防护手套。未来丁腈手套增长动力主要来自：1）欧美

发达国家手套消费量持续稳定增长；2）发展中国家市场潜力巨大。 

 

丁腈手套产业有望向中国转移，英科医疗最具竞争力。相比丁腈手套

发源地马来西亚，中国具备基础配套设施、原料能源等成本低、人力

资源有保障（马来西亚有外劳工问题）、营销团队强、生产环境等优势，

丁腈手套有望复制 PVC 手套产业向中国转移路径，我们最看好国内英

科医疗发展前景：1）技术工艺方面，公司是国内少数熟练掌握双手模

丁腈手套生产线的厂家，采用现代 DCS 控制系统，实现生产环节的

自动控制，大幅提高生产效率；是国内为数不多能稳定生产医疗级丁

腈手套的厂家，已达到全球丁腈龙头贺特佳的水平；2）渠道方面，公

司董事长自 90 年代初开始一直从事一次性手套等防护产品、轮椅等护

理产品的国际贸易业务，有近 30 年的行业沉淀，大客户营销成果显著，

对手套行业发展趋势把握精准。其“英科”及“INTCO”品牌已经建立了

一定的行业知名度，培养和建立了稳定的核心人员团队，对国际尤其

是北美市场的需求预测和监管要求把握准确。 

 

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-江苏-江西-越南”

全球五大生产基地。目前产能已达 150 亿支（20 年开始丁腈收入超过

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。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 198/113 

总市值/流通(百万元) 9,219/5,269 

12 个月最高/最低(元) 53.39/15.23 
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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。预计公司 2020-2022

年净利润分别为 3.73、5.17、7.1 亿元，对应 20-22 年 PE 为 25、18、

13 倍。考虑到未来业绩持续高速成长，给予英科医疗 20-21 年 PE 40

倍、38 倍，对应市值 150 亿、200 亿，给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩建进度低预期、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： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万

元) 

1,893 2,086 2,713 3,871 

（+/-%） 8.1% 10.2% 30.0% 42.7% 

净利润(百万元） 179 174 373 517 

（+/-%） 23.6% -3.0% 114.3% 38.7% 

摊薄每股收益

(元) 

0.91 0.89 1.90 2.63 

市盈率(PE) 51  52  25  18  

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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1、 跨越式发展的世界级医疗手套龙头 

公司成立于 2009 年，为国内一次性医疗手套龙头，2017 年上市后凭借资本优势持续扩产和

扩建销售团队，目前已覆盖全球 120 多个国家和地区，3-5 年后有望成为世界级医疗手套龙头。董

事长刘方毅合计持股 42.67%，为实际控制人。 

图表 1：英科医疗股权结构及子公司 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

刘方毅先生 90 年代初开始从事一次性手套等防护产品的国际贸易业务，建立了成熟的市场渠

道，熟悉北美市场和中国及东南亚地区的供应商，回国后创办英科医疗。凭借对行业的深刻认知

和丰富客户资源优势，公司迅速发展为国内一次性手套龙头企业，并向全球一线龙头看齐。 

图表 2：英科医疗发展历程 

 

资料来源：公开资料，太平洋证券整理 
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公司主要以出口为主，近年来全球丁腈手套需求旺盛，订单饱满。随着公司持续产能扩建，

收入端和利润端均保持稳定增长。2015-2018 年收入端复合增速 23.8%，2018 年收入 18.9 亿元，

同比增速 8.1；利润端复合增速 40.8%，18 年净利润 1.8 亿元，增速 23.6%。收入结构上，医疗防

护类占到 85%左右，主要为 PVC 和丁腈手套，未来随着丁腈和 PVC 扩产，医疗防护类占比会持

续提升。 

图表 3：近年来公司营收及净利润情况（百万元）  图表 4：近年来公司收入结构情况（百万元）  

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

近年来公司毛利率整体保持稳定，净利润率稳中有升，19 年净利润率有所下降，主要原因是

丁腈和 PVC 手套价格有降低。PVC 手套价格触底有望进入上升通道，丁腈手套内销占比提升，且

新冠肺疫情导致供需偏紧，石油大幅降价，预计手套业务毛利率和净利润有望提升。近年来产能

扩建导致资本支出加大，资产周转率有所降低，ROE/ROA 呈现下降趋势，新产能技术先进且单条

产能由提升，单条产线产出有提升，未来公司盈利能力有望持续提升。 

图表 5：近年来公司毛利率/净利润变化  图表 6：近年来公司 ROE、ROA 变化 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 
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公司拥有良好的激励机制，2017 年上市以来已经实施 3 期股权激励，累积授予人次超 400 人，

合计约 600 万股限制性股票，授予对象覆盖到董事、高管、技术和市场人员，绑定供公司核心员

工和管理层。  

图表 7：17年上市以来已实施三期股权激励 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

2、 全球丁腈市场需求旺盛，产业转移有望加速 

2.1 需求端：一次性手套需求超 5000 亿支，未来增速 8%以上 

全球一次性手套市场稳健增长，2020 年超 5000 亿支。International Trade Centre 统计数据，2017

年全球销量达 4170 亿支，2009-2017 年复合增长率 7.7%左右，预计 2020 年将达到 5310 亿支，未

来 3 年复合增速 8.39%：1）医疗级 2700 亿支，09-17 年复合增速 5.5%，预计 2020 年达 3310 亿

支，同比超 8%；2）非医疗级 1470 亿支，09-17 年复合增速 12.3%，预计 2020 年达 2000 亿支。 

图表 8：全球医疗级手套需求稳步增长  图表 9：全球非医疗手套增长稳定 

 

 

 

资料来源：international trade center，太平洋证券整理  资料来源：international trade center，太平洋证券整理 

 

第一期 第二期 第三期

时间 2017 2019 2020

数量（万股） 199 199.5 198.1

股票来源 限制性股票 限制性股票 限制性股票

价格（元/股） 23.57 8.56 7.85

授予对象
78人，主要为核心技术/业务

人员

134人，董事、高

级管理人员、核心骨干人员

185人，董事、高

级管理人员、核心骨干人员

业绩考核

16年扣非利润为

基准，17-19年增速不低于

30%、50%、80%

17、18年净利润平均值为基

准，20-21年净利润增速15%

、35%；或者17、18年收入

平均值为基准，20-21年收入

增速15%、35%

19年净利润为基准，20-22

年净利润增 20% 、 35% 、

50%；或者以19年营收为基

准，20-22年收入增速不低于

20%、35%、50%。
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欧美、日本等发达国家为一次性防护手套主要消费国家，2016 年市场占比 70%，而发展中国

国家一次性手套使用市场潜力很大。根据马来橡胶出口促进会数据，2018 年医疗手套人均用量为

33 支，荷兰为 276 支，美国为 250 支，日本 108 支，而中国和印度人均用量只有 6 支、10 支，低

于全球平均水平，远低于欧美日，未来提升空间巨大。我们认为未来市场增长动力主要来自两方

面：1）欧美发达国家手套消费量持续稳定增长；2）发展中国家一次性手套使用量市场潜力大。 

图表 10：全球手套市场份额变化趋势  图表 11： 2018 年全球各地人均医疗手套用量（支） 

 

 

 

资料来源：Top Glove，太平洋证券整理  资料来源：international trade center，太平洋证券整理 

2.2 供给端：丁腈手套产能主要集中在马来，PVC 手套在中国 

一次性手套按照材质可以分为乳胶手套、丁腈手套和 PVC 手套。2017 年全球一次性防护手

套 4170 亿支，医疗级占比约 64.7%，医疗手套中 72%为丁腈、乳胶手套。由于乳胶可能导致部分

人群皮肤过敏及价格较高等缺点，PVC 及丁腈在医疗领域的使用比例逐步提升。 

图表 12：不同材质一次性手套比较 

 

资料来源：太平洋证券整理 
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乳胶手套 医疗手术 天然乳胶 弹性及贴附性强

可能导致人体皮肤过敏、
原材料供应不稳定、价格
高

丁腈手套 医疗检查等广泛领域 丁腈乳胶
避免乳胶过敏、弹性好
、原材料供应稳定 价格较PVC手套偏高

PVC手套 医疗检查等广泛领域 PVC粉
透气好、耐酸碱、价格较
便宜 弹性一般、无法用于手术
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PVC 手套上世纪 50 年代末由美国 Oak Technical LLC 公司发明，80 年代左右艾滋病被确认并

在全球范围集中爆发的过程中，PVC 手套在欧美市场急剧成长，随着欧美等国家关于医护人员手

部防护的强制指令及法规的实施，在医疗护理领域已形成良好的使用习惯。90 年代 PVC 手套生

产技术传入中国，经过多年发展，国内企业 PVC 手套技术十分成熟，全球 PVC 手套产能绝大部

分集中在中国，主要企业有蓝帆医疗、英科医疗、石家庄鸿锐、中红普林等。 

丁腈手套 20 世纪 90 年代问世，解决了乳胶手套致敏的缺陷，同时具备记忆手型，不易疲劳，

具备耐穿刺耐撕扯性能，颜色易区分管理和上游原材料价格波动小等优点，是最具生命力的一次

性防护手套。早期丁腈被马来西亚等东南亚国家瓜分。中国的 PVC 手套企业在本世纪初逐步将业

务拓展到丁腈手套行业，全球竞争化的格局正在形成。当前马来西亚是丁腈手套最大的生产基地，

其中顶级手套、贺特佳、科山橡胶等前三大手套企业 18 年全球一次性手套市占率 26.7%。 

图表 13：2018 年全球一次性手套竞争格局 

 

资料来源：各公司年报，太平洋证券整理 

国内丁腈手套产业起步晚，技术与生产线主要来自马来。但中国的工业配套、生产成本、环

境、人才储备比东南亚国家有很大优势，中国的丁腈手套生产具备显著的竞争优势。马来大型丁

腈大型企业主要有 Top Glove （顶级手套）、Hartalega（贺特佳）、Kossan Rubber（科山橡胶）等；

国内主要有英科医疗、蓝帆医疗、石家庄鸿锐、中红普林等公司，因为全球 3600 多条生产线中超

60%使用超 10 年，工艺和效率落后，未来有望逐步被淘汰。 
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图表 14：全球主要一次性手套供应商情况 

 

资料来源：各公司年报，太平洋证券整理 

2.3 产业趋势：丁腈手套产业有望向中国转移，龙头企业最受益 

PVC 手套起源美国，目前产能集中在中国。一次性 PVC 手套上世纪 50 年代起源于美国，在

70 年代在日本获得发展，后由台湾转移到我国大陆地区，大陆早期和台湾合作的公司如石家庄鸿

锐集团在 1993 年引进了生产线开始加工 PVC 手套。2000 年以来，我国已经成为世界上最大的一

次性 PVC 手套生产地区，关键的的糊树脂技术，工艺技术也在不断改进。 

图表 15：PVC 手套产业迁移历史 

 

资料来源：太平洋证券整理 

企业名称 2020.3.6市值产能（亿支） 产能结构 2018年收入 2018年净利润

顶级手套 255亿元 605

乳胶49%

丁腈41%

PVC 10% 68亿元 7亿元

贺特佳 359亿元 330

乳胶5%

丁腈95% 38亿元 7亿元

科山橡胶 107亿元 265

乳胶48%

丁腈52% 35亿元 3.3亿元

速伯玛 40亿元 200 / 21.7亿元 1.8亿元

WPR / 110 / / /

蓝帆医疗 172亿元 180

PVC80%

20% 26.5亿元 3.47亿元

英科医疗 100亿元 150

PVC69%

丁腈31% 18.93亿元 1.79亿元

中红普林 / 90

PVC56%

丁腈44% 9.5亿元（2017） 0.65亿元（2017）

石家庄鸿锐 / 140 主要为PVC / /
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20 世纪 90 年代丁腈手套起源于马来西亚，目前全球丁腈和天然橡胶手套生产主要集中

在马来、泰国等东南亚国家。根据 Trade Atlas import data 统计数据，2018 年马来手套出口量

约 1640 亿支（丁腈 1025 亿支、乳胶 610 亿支），在全球市场中占比约 63%。 

图表 16：全球丁腈+天然橡胶手套销量及增速  图表 17：马来丁腈+天然橡胶手套出口量 

 

 

 

资料来源：Trade Atlas Import Data，太平洋证券整理  资料来源：Trade Atlas Import Data，太平洋证券整理 

丁腈手套原材料占到总成本 50%，主要原材料丁腈胶乳来自石油化工，国内原材料较马

来低 8%以上；生产要素方面，马来商业用地 50 万以上一亩，国内便宜很多；燃料马来使用

天然气和生物质，成本是国内动力煤的两倍。人力成本方面，马来西亚全国只有 3200 万人，

大量用到外劳，效率很低，风险也很大，20 年起马来外劳人力成本涨 50%。国内比较容易招

到优秀的研发和生产人员，虽然国内产业工人比马来贵，但效率高。相比东南亚企业，中国

具备工业配套、生产成本、环境等优势。我们判断丁腈手套有望复制 PVC 手套产业转移路径，

随着国内龙头企业丁腈生产工艺成熟和产能持续扩建，丁腈产能逐步向中国转移。 

图表 18：英科医疗丁腈手套成本分析 

 

资料来源：英科医疗 IPO 招股书，太平洋证券整理 
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3、 英科有望快速成长为全球领先的丁腈手套供应商 

3.1 公司在生产线订制、生产工艺控制等领域已达到国际先进水平  

与传统制造业不同，手套加工设备不是标准化设备，而是每家企业根据自己产品的市场

定位，结合生产所处的区域的温度、湿度进行设计，因此生产线的设计能力、后续升级和维

护至关重要。此外，生产线的建设也需要较大的资本开支，丁腈手套生产线单条建设成本 2300

万元左右，主链条长度接近 1.5 公里，控制点近 3000 个，规模化的生产需要成熟的生产线

设计能力和较大的资金投入。如何使得生产线高效、稳定和低能耗的运转，同时保证产品品

质非常重要。丁腈手套准入壁垒较 PVC 明显提高，国内只有综合实力强的企业才具备实力布

局。  

英科医疗最早从马来引进先进的丁腈手套生产线，是国内少数熟练掌握双手模丁腈手套

生产线的厂家，目前公司新建的丁腈生产线已接近全球龙头贺特佳的水平。全球行业内手套

生产线大部分是 2000 年至 2010 年间建成的，不论是工厂的生产设备还是环保设备目前都面

临着升级或淘汰。而英科的手套生产基地正式在这批升级的浪潮下建立的，既吸收了传统生

产线的优点，也改善了其中的不足，使得公司在未来的竞争中处于有利地位。 

图表 19：英科医疗 PVC 手套生产线  图表 20：英科医疗丁腈手套生产线 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

3.2 海外出口为主，董事长最早海外销售起家，渠道优势明显 

一次性手套的主要消费区域在美国、欧洲、日本等发达国家和地区，近几年公司在稳定

原有市场前提下，大力开拓加拿大、俄罗斯及中东、南美等其它新兴市场，取得了良好的营

销业绩，目前公司产品销售全球 120 多个国家和地区。内销方面，公司在参加各类展会的同

时，着力加强品牌建设、市场推广力度和销售渠道建设，借此次疫情，为长远考虑，加大国
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内营销投入；国内电商销售已成功进入天猫、淘宝、京东等平台，并逐步与网易严选、小米

有品、拼多多等电商开展合作，以一次性手套为先导，逐步加入冷热敷等家用和小型诊疗机

构用理疗产品，形成多种产品互补的良好局面。 

图表 21：英科医疗销售主要以出口为主  图表 22：英科医疗全球各市场占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

公司国际销售客户主要为境外大型医疗用品或防护清洁用品销售商，采用 ODM 模式，

公司根据客户的需求，负责产品的设计和生产，产品通常采用客户品牌。境外医疗市场壁垒

较高：1）需满足目标市场政府部门的准入认证，如美国的 FDA510K 认证、欧盟的 CE 认证

等；2）需要配合中间商的供货资格审定及产品检测，其中资格审定一般要通过终端客户的验

厂才能被列入供应商名录。英科实控人 30 多年海外市场经验，已经与主要国际客户建立了较

为长久和密切的合作关系，积累了丰富的客户资源。 

 图表 23：英科医疗部分主要国际客户介绍 
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资料来源：英科医疗 IPO 招股书，太平洋证券整理 

3.3 产能扩建加速，有望跨越式成长为全球一次性手套龙头  

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-江苏-江

西-越南”全球五大生产基地。目前产能已超过 150 亿支（17 条丁腈双线+90 条 PVC 单线），

预计 5 年左右公司产能有望突破 700 亿支，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 亿左右，成为世界级一线手套龙头。 

2017 年 IPO 项目投资建设青州生产基地已经完成。2017 年 7 月公司以 20.39 元/股首次

发行 2430.98 万股，募集资金净额 4.4 亿元，投资建设“年产 58.8 亿只高端医用手套”（山东青

州生产基地）、“康复理疗用品生产线技术改造项目”。  

2019 年可转债项目投资建设安徽生产基地。公司发行可转债募集资金 4.7 亿元用于“年产

110.8 亿只（1108 万箱）高端医用手套项目”。该项目为公司 IPO 募集资金投资项目“年产 280

亿只（2800 万箱）高端医用手套项目”中的一部分，安徽手套项目将分三期进行建设，预计

2021 年底全部建成。山东、安徽两地医用手套产能合计将超过 400 亿只，有望跻身全球顶级

手套供应商行列。  

2019 年越南建厂，产能国际化布局。为了响应“一带一路”政策和应对贸易摩擦，公司

19 年在越南投资建厂，计划投资 1.4 亿美元（含注册资本）建设海外生产基地。项目总体规

划及占地面积 180 亩左右，总建筑面积 65930.75 ㎡，新建 25 条全封闭循环丁腈手套双模生

产线、3 条冷热敷生产线，年产 88.2 亿只（882 万箱）高端医用手套及其他医疗耗材。 

2020 年江西产能项目落地。2020 年 3 月公司与江西九江彭泽县人民政府正式签订了《在

彭泽投资医疗防护用品项目合同》，合同约定公司在彭泽县投资建设英科医疗年产 271.68 亿

只（2744 万箱）高端医用手套项目，项目计划总投资为 30 亿元人民币，首期 15 个月内建成

投产，5 年内全面建成投产。全面投产后预计年产丁腈手套 1996 万箱、PVC 手套 300 万箱、

乳胶检查手套 312 万箱、乳胶手术手套 136 万箱，可实现年销售收入 50 亿元。 
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图表 24：英科医疗一次性防护手套扩产预测（丁腈已换算成单线，PVC 条） 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券预测 

 

4、 盈利预测与估值 

4.1 核心假设 

1、产能规划及销售 

PVC 手套：根据募投项目和建设进展，预计供公司 20-22 年分别新增 20、30、10 条 PVC 单

线生产线，假设产能利用率为 100%。 

丁腈手套：根据募投项目和建设进展，预计供公司 20-22 年分别新增 40、50、50 条丁腈单线

生产线，对应 20-22 年生产线数量 74、124、174 条，假设产能利用率为 100%。（双线已换算

成单线） 

考虑到当前疫情全球范围扩散，医疗防护用品公布应求，企业发货时间延长，假设产销率 100%。 

轮椅：20-22 年销量增速 15%、10%、10%。  

其他保健理疗类：20-22 年销售额与 19 年持平。 

2. 单价&毛利率 

公司手套产品价格主要受原料成本、能源成本以及汇率等方面影响。公司 PVC 手套 2014-2019

年的单价变动范围在 86-94 元/千支，丁腈手套单价变动范围在 152-164 元/千支。PVC 价格目

前触底企稳，有望上涨趋势，暂且保守预测未来价格稳定在 84 元/千支，19-22 年毛利率分别

为 20%、21%、22%、22%； 

受新冠肺疫情影响，丁腈手套 20 年国内销量占比大幅提升，剔除一次性影响，未来国内销量

占比相比以往有望逐步提升，预计未来销量占比能提升到 20%。由于国内出厂价高于出口价，

20 年丁腈手套均价预计大幅提升，预计 19-22 年均价 161、184、169、169 元/千支，毛利率

PVC 39 51 51 59 90 95 125 135 145 155

丁腈 20 26 30 34 34 74 124 174 234 314

PVC 51 66 66 83 120 133 175 189 203 233

丁腈 26 34 39 51 51 111 186 261 351 471
产能（亿支）

2022 2023 2024

生产线数量
（单线，条）

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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分别为 30%、38%、33%、33%。 

由于近年来公司轮椅产品结构不断优化，电动轮椅等中高端产品带动整体价格提升，预计

19-22 年毛利率分别为 23%、24%、25%、25%。  

其他业务预计毛利率维持 18 年水平不变。  

3. 费用率假设 

近年来供公司整体费用率稳中有降，2018 年销售费用率、管理费用率分别为 6.32%、4.17%，

考虑国内市场开拓，销售费用有望增加，预计公司 19-22 年销售费用率的预计分别为 6.33%、

6.40%、6.40%、6.40%；管理费用率稳中有降 7.38%、7.18%、6.68%、6.68%；财务费用率 0.10%、

0.37%、0.26%、0.2%。 

图表 25：公司各项业务未来收入假设（详细量价拆分请联系太平洋医药） 

 

2018 2019E 2020E 2021E

一、手套

　收入 1557 1713 2307 3440

　 yoy 7.8% 10.0% 34.7% 49.1%

　毛利 397 415 703 1004

　 yoy 7.5% 4.6% 69.3% 42.8%

　毛利率 25.5% 24.2% 30.5% 29.2%

1、PVC手套

　收入 896 988 1087 1196

　 yoy 4.21% 10.37% 10.00% 10.00%

　毛利 208 198 239 263

　 yoy -8.74% -4.84% 21.00% 10.00%

　毛利率 23.20% 20.00% 22.00% 22.00%

2、丁腈手套

　收入 662 725 1219 2244

　 yoy 12.97% 9.44% 68.30% 84.02%

　毛利 189 217 463 740

　 yoy 33.57% 15.01% 113.18% 59.81%

　毛利率 28.55% 30.00% 38.00% 33.00%

二、轮椅

　收入 188 217 249 274

　 yoy 20.0% 15.0% 15.0% 10.0%

　毛利 36.86 49.82 59.78 68.50

　 yoy 25.70% 35.14% 20.00% 14.58%

　毛利率 19.57% 23.00% 24.00% 25.00%

三、其它（保健理疗等）

　收入 146.72 156.99 156.99 156.99

　 yoy -0.97% 7.00% 0.00% 0.00%

　毛利 38.46 41.15 41.15 41.15

　 yoy 1.91% 7.00% 0.00% 0.00%

　毛利率 26.21% 26.21% 26.21% 26.21%

四、合计

　收入 1893 2086 2713 3871

　 yoy 8.12% 10.25% 30.01% 42.69%

　毛利 472 506 803 1113

　 yoy 8.22% 7.19% 58.79% 38.55%

　毛利率 24.94% 24.25% 29.62% 28.76%
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资料来源：公司公告，太平洋证券预测 

4.2 估值 

预计公司 2019-2022 年实现收入 20.86 亿元、27.13 亿元、38.71、50.27 亿元，增速 10.2%、

30%、42.7%、29.9%。19-22 年公司净利润分别为 1.74 亿元、3.73 亿元、5.17 亿元、7.1

亿元，对应 EPS 分别 0.89 元、1.90 元、2.63、3.60 元，对应 20-22 年 PE 为 25、18、13

倍。我们选取四家相关可比公司，20-21 年 PE 均值为 47 倍、39 倍，同时考虑到两家海外同

业上市公司 PE-TTM 49 倍、53 倍，给予英科医疗 20-21 年 PE 40 倍、38 倍，对应市值 150

亿、200 亿，给予“买入”评级。 

图表 26：国内外可比公司估值情况 

 

资料来源：wind，公司年报，太平洋证券整理 

 

5、 风险提示： 

1、产能扩张进度不及预期； 

2、中美贸易摩擦影响出口； 

3、美元/人民币汇率大幅波动； 

4、销售不及预期或者降价风险。 

 

 

 

2019E 2020E 2021E TTM 2020E 2021E

002382 蓝帆医疗 17.89 0.51 0.79 0.93 35 23 29

600529 山东药玻 36.03 0.78 0.98 1.22 49 37 30

300595 欧普康视 61.43 0.76 1.02 1.37 81 60 45

688029 南微医学 195.87 2.28 2.91 3.82 86 67 51

63 47 39

300677 英科医疗 46.80 0.80 1.77 2.31 53 26 20

BVA.SG 顶级手套 10.06 49

5168.KL 贺特佳 10.62 53

平均值

EPS（元） PE（倍）
股价（元）代码 公司简称
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资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 858  900  900  900    营业收入 1893  2086  2713  3871  

应收款项 337  371  483  689    营业成本 1421  1580  1909  2758  

存货净额 207  234  281  408    营业税金及附加 19  21  27  38  

其他流动资产 39  43  56  79    销售费用 120  132  161  229  

流动资产合计 1441  1548  1720  2076    管理费用 79  112  137  194  

固定资产 811  1150  1459  1741    财务费用 (8) 39  43  46  

无形资产及其他 92  89  85  82    投资收益 7  7  7  7  

投资性房地产 82  82  82  82    资产减值及公允价值变动 (7) (7) (7) (7) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (60) 0  0  0  

资产总计 2425  2869  3345  3981    营业利润 204  202  436  606  

短期借款及交易性金融负债 771  1028  1121  1135    营业外净收支 3  3  3  3  

应付款项 217  246  295  428    利润总额 207  205  439  609  

其他流动负债 85  97  117  169    所得税费用 27  31  66  91  

流动负债合计 1073  1370  1532  1732    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 44  44  44  44    归属于母公司净利润 179  174  373  517  

其他长期负债 35  35  35  35              

长期负债合计 79  79  79  79    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1152  1449  1611  1810    净利润 179  174  373  517  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (2) (6) 0  0  

股东权益 1273  1420  1734  2170    折旧摊销 80  63  88  115  

负债和股东权益总计 2425  2869  3345  3981    公允价值变动损失 7  7  7  7  

            财务费用  (8) 39  43  46  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (56) (31) (102) (172) 

每股收益 0.91 0.89 1.90 2.63   其它 2  6  0  0  

每股红利 0.14 0.14 0.30 0.41   经营活动现金流 209  213  365  467  

每股净资产 6.48 7.23 8.83 11.05   资本开支 (134) (400) (400) (400) 

ROIC 13% 9% 15% 18%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 12% 22% 24%   投资活动现金流 (134) (400) (400) (400) 

毛利率 25% 24% 30% 29%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 12% 18% 17%   负债净变化 10  0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 15% 21% 20%   支付股利、利息 (28) (27) (59) (81) 

收入增长 8% 10% 30% 43%   其它融资现金流 531  257  93  14  

净利润增长率 24% -3% 114% 39%   融资活动现金流 495  229  35  (67) 

资产负债率 47% 51% 48% 45%   现金净变动 571  42  0  0  

息率 0.3% 0.3% 0.6% 0.9%   货币资金的期初余额  287  858  900  900  

P/E 50.9 52.5 24.5 17.7   货币资金的期末余额  858  900  900  900  

P/B 7.2 6.4 5.3 4.2   企业自由现金流 111  (163) (7) 97  

EV/EBITDA 30.8 34.8 18.9 14.3   权益自由现金流 652  60  49  72  

资料来源：wind，太平洋证券预测 
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