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英科医疗（300677.SZ） 

决议通过 H 股发行，加速迈进国际龙头步伐 
事件：1月 6日，公司发布 2021年第一次临时股东大会决议公告，其中《关于

公司发行 H 股股票并在香港上市及转为境外募集股份有限公司的议案》获得审
议通过。 

H 股募资增厚资金实力，加速迈进国际龙头步伐。全球疫情持续发酵，不仅带
来一次性手套防护用品的需求高增，也有望进一步重塑供给格局。马来西亚传

统龙头企业开工、扩产受疫情拖累，国内龙头企业优先承接全球产能转移，疫
情下公司手套业务量价齐升，业绩高增长带来充裕现金流，后续 H 股发行募资
有望进一步增厚资金实力，叠加公司营销、研发与成本等要素优势，有望加速

扩产满足全球订单转移需求，实现对传统国际龙头企业的快速超车。 

海外疫情反复，一次性手套防护用品需求持续旺盛。全球疫情持续发展带动手
套用品爆发性增长，公司经营可见一斑，一季度内需提升拉动业绩高增（Q1收

入同比+56%），二三季度海外需求强劲，量价齐升拉动业绩爆发（Q2、Q3收
入同比+650%、+731%），预计四季度高增长趋势延续。参考中国塑协和马来
西亚手套行业协会的统计数据，我们预计 2019年全球一次性健康防护手套销量

4800 亿只左右，行业稳定增速 8%左右；而 2020年受疫情影响全球手套需求量
爆发增长，我们预计真实需求量已有翻倍增长，对比全球旧产能比例较高、新

产能尚待扩增的供给端能力，一次性手套市场有望持续供不应求；长期来看，
受益于安全防护意识的提升，全球尤其国内的人均一次性手套使用量亦有望进

一步提升，市场需求持续旺盛。 

马来西亚产能阶段性承压，公司推进扩产有望加速超车。根据马来西亚手套行

业协会资讯，马来西亚一次性手套厂上工率及相关配套产业链受损，手套供给
阶段性承压，国内龙头在实现手套稳定供应的同时，亦有望在新产能建设方面

取得优势。国内相对海外具备明显的丁腈原材料、土地、能源等成本优势与工
程师红利下的人才优势，有利于高质量新产能的建设推进与配套研发、营销团

队的快速扩充；公司是国内一次性手套行业龙头，我们预计 2020年底公司总产
能将达到 360亿只（PVC手套产能 240亿只，丁腈手套产能 120亿只）；随着
后续江苏、安徽、江西、越南等多地产能建设持续推进，有望持续巩固国内龙

头优势地位，加速海外龙头超车的步伐。 

盈利预测与投资建议：全球一次性手套供不应求，公司在稳定供应能力与新产
能建设方面优势明显，在疫情下的旧产能淘汰赛与新产能突围赛中取得领先优

势，业绩高增同时有望加快迈进国际龙头步伐。我们预计公司 2020-2022 年归
母净利润分别为 70.6亿元、140.2亿元、76.1亿元，对应 PE分别为 9.4X、4.7X、
8.7X，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期风险，原材料价格大幅上涨风险 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,893 2,083 13,960 28,274 18,378 

增长率 yoy（%） 8.1 10.1 570.2 102.5 -35.0 

归母净利润（百万元） 179 178 7,062 14,016 7,611 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.6 -0.6 3860.5 98.5 -45.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.51 0.51 20.05 39.79 21.61 

净资产收益率（%） 14.1 11.9 82.7 62.3 25.3 

P/E（倍） 369.2 371.4 9.4 4.7 8.7 

P/B（倍） 52.0 46.1 7.8 3.0 2.2  

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 188.00 

总市值(百万元) 66,218.16 

总股本(百万股) 352.22 

其中自由流通股(%) 66.41 

30 日日均成交量(百万股) 6.66 

 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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1441 1544 7607 14470 24974  营业收入 1893 2083 13960 28274 18378 

现金 858 614 1790 7170 22947  营业成本 1421 1560 4523 9613 8270 

应收票据及应收账款 314 332 3998 4771 929  营业税金及附加 19 18 124 250 163 

其他应收款 22 14 229 263 57  营业费用 120 132 489 990 643 

预付账款 14 21 216 265 48  管理费用 79 86 237 537 386 

存货 207 233 1044 1670 664  研发费用 63 68 279 622 459 

其他流动资产 25 330 330 330 330  财务费用 -8 23 258 285 -220 

非流动资产 984 1448 6651 12669 7164  资产减值损失 6 -0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 7 0 0 0 

固定资产 721 912 5559 11009 6200  公允价值变动收益 -0 3 0 0 0 

无形资产 92 195 225 260 302  投资净收益 7 0 0 0 0 

其他非流动资产 172 340 866 1401 662  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 2425 2992 14258 27138 32139  营业利润 204 202 8051 15977 8676 

流动负债 1073 868 4670 3246 1760  营业外收入 7 2 0 0 0 

短期借款 771 463 2964 463 463  营业外支出 4 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 217 298 1195 1978 752  利润总额 207 203 8051 15977 8676 

其他流动负债 85 107 511 806 545  所得税 27 25 990 1965 1067 

非流动负债 79 623 902 1234 161  净利润  179 178 7060 14012 7609 

长期借款 44 535 814 1147 74  少数股东损益 0 -0 -2 -4 -2 

其他非流动负债 35 87 87 87 87  归属母公司净利润 179 178 7062 14016 7611 

负债合计 1152 1490 5572 4480 1921  EBITDA 310 341 8425 16724 9274 

少数股东权益 0 24 23 19 17  EPS（元） 0.51 0.51 20.05 39.79 21.61 

股本 196 198 352 352 352        

资本公积 618 638 638 638 638  主要财务比率      

留存收益 469 618 6500 18175 24515  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1273 1477 8664 22640 30201  成长能力      

负债和股东权益 2425 2992 14258 27138 32139  营业收入(%) 8.1 10.1 570.2 102.5 -35.0 

       营业利润(%) 20.8 -0.5 3876.5 98.5 -45.7 

       归属于母公司净利润(%) 23.6 -0.6 3860.5 98.5 -45.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 25.1 67.6 66.0 55.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.5 8.6 50.6 49.6 41.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.1 11.9 82.7 62.3 25.3 

经营活动现金流 186 330 3830 14502 12176  ROIC(%) 9.5 8.5 56.9 57.2 23.4 

净利润 179 178 7060 14012 7609  偿债能力      

折旧摊销 80 92 285 745 1001  资产负债率(%) 47.5 49.8 39.1 16.5 6.0 

财务费用 -8 23 258 285 -220  净负债比率(%) -1.6 30.6 26.4 -22.9 -73.2 

投资损失 -7 -0 0 0 0  流动比率 1.3 1.8 1.6 4.5 14.2 

营运资金变动 -80 10 -3772 -539 3785  速动比率 1.1 1.4 1.3 3.8 13.7 

其他经营现金流 21 26 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -180 -791 -5487 -6763 4503  总资产周转率 0.9 0.8 1.6 1.4 0.6 

资本支出 309 537 5203 6018 -5505  应收账款周转率 6.9 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 144 -266 0 0 0  应付账款周转率 6.5 6.1 6.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 272 -520 -285 -745 -1001  每股指标（元）      

筹资活动现金流 260 474 332 142 -903  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.51 20.05 39.79 21.61 

短期借款 554 -308 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.94 10.87 41.17 34.57 

长期借款 10 492 279 332 -1073  每股净资产(最新摊薄) 3.61 4.08 24.04 63.72 85.19 

普通股增加 98 2 154 0 0  估值比率      

资本公积增加 -89 20 0 0 0  P/E 369.2 371.4 9.4 4.7 8.7 

其他筹资现金流 -313 268 -101 -190 170  P/B 52.0 46.1 7.8 3.0 2.2 

现金净增加额 293 16 -1325 7881 15777  EV/EBITDA 213.3 195.0 8.1 3.6 4.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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