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英科医疗（300677.SZ） 

业绩符合预期，持续扩产驱动高增长  
公司发布 2020 年业绩预告：预计 2020 年实现归母净利润 68 亿元至 73 亿元，

同比+3713%至 3994%；预计 2020 年实现扣非后归母净利润 68.1 亿元至 73.1

亿元，同比+3929%至 4225%；业绩符合预期。 

一次性手套量价齐升，全年业绩高增长：取预告中值，预计 2020 年实现归母净

利润 70.5 亿元，同比增长 3917%，主要源于海外疫情带来一次性手套行业供不

应求，手套售价涨幅明显，报告期内公司安徽生产基地新扩 PVC 手套与丁腈手

套生产线陆续投产，全年手套业务量价齐升，收入毛利率均实现大幅提高；

2020Q1-Q4 单季度分别实现归母净利润 1.29 亿元、12.9 亿元、24.5 亿元、26.8

亿元，在 2020Q4 人民币大幅升值的情况下延续环比提升趋势，实现较快增长。 

海外疫情反复，一次性手套需求持续旺盛。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，过往行业稳定增速在 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，预计一次性手套市场需求持续旺盛。 

马来西亚产能阶段性承压，公司有望加速超车。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。公司是国内一次性手套行业龙头，相对海外传统手套厂具备丁腈原材料、

土地、能源方面的成本优势、工程师红利下的人才优势与中国制造业优势，在

扩产进度方面有望快速领先。我们预计 2020 年底公司总产能已达到 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投产，有望持续巩固国内龙头优势地位。

此外，日前公司公告 2021 年第一次临时股东大会决议中提到，《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，

如果后续 H 股顺利发行募资，有望再增厚资金实力，进一步加速扩产满足全球

订单转移需求，实现对传统国际龙头企业的快速超车。 

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 71.6 亿元、142.5 亿元、86.0 亿元，对应 PE 分别为 14.0X、7.0X、

11.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：扩产不及预期，海外一次性手套需求减少，原材料价格大幅上涨 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,893 2,083 14,004 27,959 25,696 

增长率 yoy（%） 8.1 10.1 572.3 99.7 -8.1 

归母净利润（百万元） 179 178 7,161 14,250 8,600 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.6 -0.6 3915.6 99.0 -39.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51 0.51 20.33 40.46 24.42 

净资产收益率（%） 14.1 11.9 82.9 62.4 27.4 

P/E（倍） 558.5 561.7 14.0 7.0 11.6 

P/B（倍） 78.7 69.7 11.7 4.4 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

最新收盘价 284.36 

总市值(百万元) 100,158.49 

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) 7.87 

 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 7576 14569 25600  营业收入 1893 2083 14004 27959 25696 

现金 858 614 1796 7645 19359  营业成本 1421 1560 4340 8538 12930 

应收票据及应收账款 314 332 4012 4660 3310  营业税金及附加 19 18 124 248 228 

其他应收款 22 14 230 257 191  营业费用 120 132 560 1258 1285 

预付账款 14 21 217 259 179  管理费用 79 86 280 699 771 

存货 207 233 992 1418 2232  研发费用 63 68 280 699 771 

其他流动资产 25 330 330 330 330  财务费用 -8 23 257 273 -92 

非流动资产 984 1448 6670 12525 10566  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 5577 10880 9220  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 172 340 868 1386 1044  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 2425 2992 14246 27094 36166  营业利润 204 202 8163 16245 9804 

流动负债 1073 868 4559 2882 4001  营业外收入 7 2 0 0 0 

短期借款 771 463 2926 463 463  营业外支出 4 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 217 298 1134 1683 2584  利润总额 207 203 8163 16245 9804 

其他流动负债 85 107 498 736 955  所得税 27 25 1004 1998 1206 

非流动负债 79 623 903 1220 624  净利润 179 178 7159 14246 8598 

长期借款 44 535 816 1133 537  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 7161 14250 8600 

负债合计 1152 1490 5461 4102 4626  EBITDA 310 341 8537 16978 10445 

少数股东权益 0 24 22 19 16  EPS（元） 0.51 0.51 20.33 40.46 24.42 

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 6582 18452 25616  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1273 1477 8762 22973 31524  成长能力      

负债和股东权益 2425 2992 14246 27094 36166  营业收入(%) 8.1 10.1 572.3 99.7 -8.1 

       营业利润(%) 20.8 -0.5 3931.9 99.0 -39.6 

       归属于母公司净利润(%) 23.6 -0.6 3915.6 99.0 -39.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 25.1 69.0 69.5 49.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.5 8.6 51.1 51.0 33.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.1 11.9 82.9 62.4 27.4 

经营活动现金流 186 330 3891 14772 11299  ROIC(%) 9.5 8.5 57.4 57.4 25.3 

净利润 179 178 7159 14246 8598  偿债能力      

折旧摊销 80 92 285 740 990  资产负债率(%) 47.5 49.8 38.3 15.1 12.8 

财务费用 -8 23 257 273 -92  净负债比率(%) -1.6 30.6 25.6 -24.8 -57.2 

投资损失 -7 -0 0 0 0  流动比率 1.3 1.8 1.7 5.1 6.4 

营运资金变动 -80 10 -3810 -487 1803  速动比率 1.1 1.4 1.4 4.4 5.8 

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 -5508 -6595 968  总资产周转率 0.9 0.8 1.6 1.4 0.8 

资本支出 309 537 5222 5855 -1959  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 -740 -990  每股指标（元）      

筹资活动现金流 260 474 334 135 -553  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.51 20.33 40.46 24.42 

短期借款 554 -308 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.94 11.05 41.94 32.08 

长期借款 10 492 280 317 -596  每股净资产(最新摊薄) 3.61 4.08 24.32 64.67 88.94 

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 558.5 561.7 14.0 7.0 11.6 

其他筹资现金流 -313 268 -100 -182 43  P/B 78.7 69.7 11.7 4.4 3.2 

现金净增加额 293 16 -1282 8313 11714  EV/EBITDA 322.7 294.6 12.0 5.6 7.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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