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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

量价齐升，一季度业绩超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：一季度业绩预告：净利润 1.2-1.3 亿元，同比增速 254.5%-284.1%，

中值 1.25 亿元，同比增速 269.3%，非经常性损益约 340 万元左右，

一季报业绩靓丽，超市场预期。 

 

点评： 

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 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。 

 

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。考虑到产品提价有望

超预期，我们上调公司 20-21 年净利润预测至 4 亿元、5.5 亿元（原

预测 3.7 亿、5.2 亿），对应 20-22 年 PE 分别为 27、20 倍。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] 

 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) 9,037/5,114 

12 个月最高/最低(元) 53.39/15.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

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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 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 3,884 

（+/-%） 8.1% 10.2% 30.0% 43.2% 

净利润(百万元） 179 174 404 547 

（+/-%） 23.6% -3.0% 131.9% 35.6% 

摊薄每股收益(元) 0.91 0.89 2.05 2.78 

市盈率(PE) 54 56 27 20 

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） 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  3884  

应收款项 337  371  483  691    营业成本 1421  1580  1877  2744  

存货净额 207  234  276  406    营业税金及附加 19  21  27  39  

其他流动资产 39  43  56  80    销售费用 120  132  161  230  

流动资产合计 1441  1548  1715  2077    管理费用 79  112  134  187  

固定资产 811  1150  1459  1741    财务费用 (8) 39  43  44  

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  3340  3981    营业利润 204  202  472  640  

短期借款及交易性金融负债 771  1028  1097  1088    营业外净收支 3  3  3  3  

应付款项 217  246  290  426    利润总额 207  205  475  644  

其他流动负债 85  97  115  168    所得税费用 27  31  71  97  

流动负债合计 1073  1370  1502  1682    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  404  547  

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  1580  1760    净利润 179  174  404  547  

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  1760  2221    折旧摊销 80  63  88  115  

负债和股东权益总计 2425  2869  3340  3981    公允价值变动损失 7  7  7  7  

            财务费用  (8) 39  43  44  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (56) (31) (104) (173) 

每股收益 0.91 0.89 2.05 2.78   其它 2  6  0  0  

每股红利 0.14 0.14 0.32 0.44   经营活动现金流 209  213  394  495  

每股净资产 6.48 7.23 8.96 11.31   资本开支 (134) (400) (400) (400) 

ROIC 13% 9% 16% 19%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 12% 23% 25%   投资活动现金流 (134) (400) (400) (400) 

毛利率 25% 24% 31% 29%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 12% 19% 18%   负债净变化 10  0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 15% 22% 21%   支付股利、利息 (28) (27) (63) (86) 

收入增长 8% 10% 30% 43%   其它融资现金流 531  257  70  (9) 

净利润增长率 24% -3% 132% 36%   融资活动现金流 495  229  6  (95) 

资产负债率 47% 51% 47% 44%   现金净变动 571  42  (0) 0  

息率 0.3% 0.3% 0.7% 0.9%   货币资金的期初余额  287  858  900  900  

P/E 54.4 56.0 24.2 17.8   货币资金的期末余额  858  900  900  900  

P/B 7.7 6.9 5.5 4.4   企业自由现金流 111  (163) 21  123  

EV/EBITDA 32.6 36.8 18.8 14.4   权益自由现金流 652  60  54  77  

资料来源：公司资料和太平洋证券预测               
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