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股价走势 

跨越式成长为全球手套龙头 
  
公司 2020 年业绩大幅增长，产能快速扩张 

受益于一次性手套量价齐升，公司业绩大幅增长。公司已公告预计 2020
年归母净利润 68~73 亿元，同比增长 3713.45%~3993.85%。截至 2021 年 2
月 9 日，公司一次性手套年化总产能约 450 亿只，其中丁腈手套 210 亿只，
PVC 手套 240 亿只，相比于 2019 年的合计产能 190 亿只（丁腈 50 亿只），
增加 260 亿只（丁腈+160 亿）。 

一次性手套仍供不应求，预计价格维持高位运行 

目前全球新冠疫情整体有所缓解，主要受益于新冠疫苗接种及北半球天气
转暖，但鉴于存量患者较大（截止至 2021年 3月 2日，全球现存存量患者
约 2162万人，每日新增约 36.6万人），疫苗实现大范围接种仍需要时间（美
国预计到 2022 年前时候实现“群体免疫”目标），疫情的防治使得一次性
防护手套需求量依然庞大；而在供给层面，新建手套产线需要较长建设周
期（平均 8-9 个月），而全球手套核心区域——马来西亚因为新冠疫情关
闭部分工厂，产能的爬升释放受到影响，根据公司公告，英科医疗的 PVC
手套和丁腈手套一直处于满产满销状态，部分客户订单已排期至 2021 年
三季度。综合来看，我们预计公司手套价格至少到 2021 年上半年仍可维
持，将为公司带来显著业绩弹性。 

英科医疗具备多重竞争优势，未来有望成为全球手套之王 

我们预计新冠疫情后，原有需求场景的持续增长叠加防控意识提升所形成
的新使用场景，将推动全球一次性手套需求维持约 10%左右的稳健增长。
英科医疗相比竞争对手（尤其马来西亚等地区企业），在人力资源、原材料、
能源、土地、产业链配套等方面拥有多重优势。目前公司计划扩大安徽淮
北、江西九江、安徽安庆、湖南临湘、山东青州、河南商丘及越南等生产
基地的产能，预计非乳胶手套年化产能可在未来 12-15 个月增加至约 1200
亿只（绝大部分为更先进的生产线），届时英科医疗有望超过 Top Glove（顶
级手套）成为世界最大的一次性手套供应商。 

盈利预测与投资评级 
我们预测 2020~2022 年营业收入分别为 130.55 亿元/285.59 亿元/297.83
亿元，同比增长分别为 526.8%、118.8%和 4.3%；预测归母利润分别为 69.61
亿元/141.30 亿元/109.31 亿元，对应 EPS 分别为 19.76/40.12/31.04 元。参
考可比公司估值，给予公司 2021 年 7.7 倍 PE，对应市值 1088.03 亿元，
目标价 308.91 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：公司产能项目建设进度不及预期；全球一次性手套产能过剩的
风险；一次性手套价格波动的风险；原材料供应不足的风险；原材料价格
上涨超过预期的风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,892.54 2,082.94 13,055.31 28,559.23 29,783.11 

增长率(%) 8.12 10.06 526.77 118.76 4.29 

EBITDA(百万元) 334.24 380.79 8,157.78 16,806.71 13,587.64 

净利润(百万元) 179.34 178.32 6,961.10 14,130.27 10,931.25 

增长率(%) 23.61 (0.57) 3,803.79 102.99 (22.64) 

EPS(元/股) 0.51 0.51 19.76 40.12 31.04 

市盈率(P/E) 426.19 428.64 10.98 5.41 6.99 

市净率(P/B) 60.04 51.74 8.92 3.37 2.27 

市销率(P/S) 40.39 36.69 5.85 2.68 2.57 

EV/EBITDA 8.27 8.70 9.13 3.95 4.44   
资料来源：Wind，天风证券研究所；收盘价和总市值为 2021 年 3 月 5 日收盘数据 
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1. 投资摘要 

1.1. 投资逻辑 

公司凭借在防护用品领域的深度耕耘，充分抓住本次新冠疫情带来的历史性机遇，跨越式
扩张产能，未来 3-5 年有望成为全球手套龙头。考虑到疫情的影响，我们预计公司
2020-2022 预测归母利润分别为 69.61 亿元/141.30 亿元/109.31 亿元，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

1.2. 有别于市场的认识 

1）市场认为疫情后，一次性手套需求将会大幅下降。我们认为原有手套需求属于刚性需

求，整体保持稳定；疫情所带来的短期爆发式需求，相当部分集中在医疗场景或者工业场
景，具有较大概率延续（如卫生标准提高）；且疫情将在更大范围内提升社会防护意识，
未来手套应用场景将不断拓展。 

2）市场未能充分认识到手套行业的壁垒和公司所具有的领先优势。与口罩等可快速扩产
的防护品类不同，手套的产线设计、成本和质量控制均有较高壁垒，体现为疫情带来需求
爆发，产品价格暴涨后维持较长时间，短期看，整体格局依然较好。此外，英科医疗已通
过工艺改进、热电联产项目、产品创新、向上下游产业延伸等多种方式全方位提升竞争优
势，我们认为其拥有足够的空间应对后续的竞争，并有望成长为全球手套之王。 

3）市场对于公司发展的边界尚未形成清晰认识。我们认为公司现阶段在手套领域已初步
形成较强的领先优势，且从中长期看，公司核心发展逻辑是“中国优势，全球市场”，我
们预计英科医疗将充分利用在手套领域的成功经验，凭借与全球范围内下游渠道的良好关
系和丰富的大规模工业化生产能力，实现更多品类的发展，持续培育新的利润增长点。 

 

2. 英科医疗：一次性手套龙头企业 

英科医疗的业务板块涵盖医疗防护、康复护理、保健理疗、检查耗材，主要包括一次性手
套、轮椅、冷热敷、电极片等产品。其中，一次性手套为公司主要业务，包括 PVC 手套与
丁腈手套。 

2016-2019 年，公司营业收入从 11.83 亿元增加至 20.83 亿元，年复合增长率（CAGR）为
20.8%，业绩稳健增长。2020 年新冠疫情爆发后，全球对手套等医疗防护类用品需求激增，
公司一次性手套实现量价齐升，根据公司 2020年业绩预告，预计 2020年归母净利润 68~73

亿元，同比增长 3713.45%~3993.85%；预计扣非归母净利润 68.1~73.1 亿元，同比增长
3929.22%~4225.05%。 

图 1：2016-2020Q3 公司营业收入及其增速  图 2：2016-2020Q3 公司净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所 
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图 3：2016-2020Q3 公司归母净利润率 

 

资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

2.1. 医疗防护类收入和毛利率大幅提升 

2016-2019 年医疗防护类产品收入稳步增长，由 9.93 亿增长至 17.68 亿，CAGR 为 21.21%，
收入占比维持在在 85%左右。2020H1 医疗防护类收入大幅提升至 42.86 亿，占比提升至
96%。此外，医疗防护类产品毛利率大幅提升至 62%，毛利高达 26.75 亿元，毛利占比 98%。 

图 4：2016-2020H1 公司四大业务板块收入及医疗防护类占比  图 5：2016-2020H1 公司四大业务板块毛利及医疗防护类占比 

 

 

 

资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：2020H1 公司医疗防护用品毛利率大幅提升 

 

资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 实控人具有丰富的产业经验，四期股权激励增强公司凝聚力 

公司实控人为刘方毅先生，至 2021 年 2 月直接持有英科医疗约 40.05%的股份。刘方毅先
生在 90 年代于美国留学期间，开始在北美从事一次性手套的贸易业务，之后回国投资，
逐步进入医疗器械制造领域，2016 年入选中共上海市委组织部和上海市人力资源和社会保
障局认定的上海领军人才，入选为科技部科技创新创业人才，亦担任中国塑料再生协会副
会长。 

表 1：公司董事会及高级管理层结构较为稳定 

姓名 年龄 加入本集团

日期 

当前董事任期

的委任日期 

当前任期的职位 职责 

董事会      

刘方毅先生 50 2009 年 7 月 2018 年 10 月 董事长 

兼执行董事 

负责本集团整体策略规划，包括有关投资建议、预

算及设定营运目标的决策，以及监督监察业务管理 

陈琼女士 38 2015 年 1 月 2018 年 10 月 执行董事兼总经

理 

负责监督本集团的经营及管理，实施本集团的业务

计划及发掘新投资机遇 

孙静女士 44 2012 年 9 月 2018 年 10 月 执行董事 负责监督本集团的经营及管理 

于海生先生 44 2009 年 9 月 2018 年 10 月 执行董事 

兼副总经理 

负责监督本集团的经营及管理，尤其是生产管理，

以及实施本集团的业务计划 

马玉申先生 57 2015 年 4 月 2018 年 10 月 独立非执行董事 向董事会提供独立意见及判断 

魏治勋博士 51 2018年 10月 2018 年 10 月 独立非执行董事 向董事会提供独立意见及判断 

魏学军先生 60 2018年 10月 2018 年 10 月 独立非执行董事 向董事会提供独立意见及判断 

罗莹女士 55 — — 独立非执行董事 向董事会提供独立意见及判断 

高级管理层      

李斌先生 37 2018年 10月 2018 年 10 月 副总经理 

兼董事会秘书 

与证券交易所监管机构及媒体联络，以及监督董事

会办公、信息披露及合规事宜 

冯杰女士 35 2018 年 1 月 2018 年 10 月 财务总监 参与本集团业务经营策略决策及监督本集团财务

监控及会计事宜等财务活动 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所；注：刘方毅先生与孙静女士为配偶。 

 

自 2017 年上市，公司已实施四期限制性股票激励计划，向约 690 名主要员工授予激励股
份，显著提升公司凝聚力，为中长期可持续发展奠定坚实基础。 

表 2：公司通过发行四期限制性股票激励计划，增强公司凝聚力 

 第一期 第二期 第三期 第四期 

限制性股

票授予日 

2017/10/30 2019/1/18 2019/12/31 2020/6/2 

授予人数 78 134 185 293 

授予人员

类型 

核心技术（业务）人员 副总经理、董事会秘书、财

务总监、核心骨干人员 

公司董事、高级管理人员、

核心骨干人员 

公司董事、高级管理人员、

核心骨干人员 

股票股数

（万） 

99.5 199.5 198.1 149.96 

价格（元/

股） 

23.57 8.56 7.85 29.05 

解除限售

期 

自限制性股票授予登记完

成之日起 12 个月、24 个

月、36 个月，解除限售比

例分别为 40%、30%、30% 

自限制性股票上市之日起

24 个月、36 个月，解除限

售比例分别为 50%、50% 

自限制性股票授予登记完

成之日起 12、24、36 个

月，解除限售比例分别为

40%、30%、30% 

自限制性股票授予登记完

成之日起 12、24、36 个月，

解除限售比例分别为 40%、

30%、30% 

解除限售 以 2016 年扣非后归属于 以 2017、2018 年净利润平 以 2019 年净利润为基准， 以 2019 年净利润为基准，
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公司业绩

考核要求 

上市公司股东的净利润为

基准，2017、2018 和 2019

年扣非后归属于上市公司

股东的净利润增长率不低

于 30%、50%和 80%。 

均值为基准，2020、2021

年增长率不低于 15%、35%

或以 2017、2018 年营业收

入平均值为基准，2020、

2021 年增长率不低于 15%、

35%。 

2020、2021 和 2022 年增

长率不低于 20%、35%和

50%；或以 2019 年营业收

入为基准，2020、2021 和

2022 年增长率不低于

20%、35%和 50% 

2020、2021 和 2022 年增

长率不低于 100%、150%和

220%；或以 2019 年营业收

入为基准，2020、2021 和

2022 年增长率不低于

100%、150%和 220%。 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 稳步发展，奠定全球手套龙头基础 

英科医疗在医疗防护领域深耕沉淀并逐渐走向全球化，其发展可大致分为四阶段。 

第一阶段：1993-2009 年，初创扎稳脚跟。实控人刘方毅先生 90 年代初在美留学期间接
触一次性手套贸易业务，在艾滋病全球性危机的契机下，成功将一次性手套推向市场，并
在美国成立贸易公司，之后回国创立英科医疗品牌。 

第二阶段：2009-2012 年，自产夯实基础。2009 年山东（淄博）英科设立，公司开始正
式进入一次性手套的生产制造领域，由纯贸易业务向上游延伸。 

第三阶段：2012-2020 年，奠定全球化基础。公司在此期间投建扩张丁腈和 PVC 手套生
产线，逐步在全球建立营销中心，并于 2017 年 7 月在深交所上市，医疗防护业务不断扩
张。 

第四阶段：2020 年至今，进军全球龙头企业。2020 年新型冠状病毒肺炎全球大流行期间，
一次性防护手套等防护用品需求激增，供不应求，公司加快产能建设，未来有望成为全球
最大的一次性手套供应商。 

图 7：公司发展历史  

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 拟 H 股上市，为企业发展提供进一步的资金支持 

公司于 2021 年 1 月 6 日临时股东大会上投票通过《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》，并于 2021 年 1 月 29 日收到中国证监会出具的《中
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国证监会行政许可申请受理单》。公司计划在港交所发行的 H 股股数不超过发行后公司总

股本的 20%（超额配售权执行前。承销商拥有发行的 H股股数 15%的超额配售权），按照

公司最新总股本 3.52亿股，不考虑超额配售权，假设发行后H股占总股本的比例为 20%，

则发行的 H股为 0.88亿股。本次募集资金主要用于： 

①在江西九江和安徽安庆建设生产基地提供资金； 

②在越南及其他东南亚国家建设海外生产基地提供资金； 

③投资海外（如德国、美国、加拿大、阿拉伯联合酋长国及日本）建立海外物流中心； 

④通过潜在收购或投资机会进行行业产业链垂直整合； 

⑤为产品销售及营销以及销售网络扩充提供资金。 

 

3. 一次性手套行业是一个好行业 

新冠疫情前医疗防护手套行业处于稳定增长期，根据弗若斯特沙利文报告，2015-2019 年
全球一次性手套销量由 3859 亿只增长至 5290 亿只（其中丁腈 1732 亿只，PVC1982 亿只，
乳胶 1201 亿只），CAGR 为 8.2%。从全球市场来看，医疗防护手套主要在欧美日等医疗发
达国家使用，除欧美日等主要市场外，医疗级的丁腈和 PVC 手套在中东、南美等地区的新
兴市场快速扩张，近年来随着中东呼吸热、埃博拉等全球公共卫生事件频繁发生，大众对
手部卫生更为重视，整体需求稳步增加。 

 

图 8：2019 年按区域划分的全球一次性手套市场明细（亿美元）  图 9：2019 年按区域划分的全球一次性手套销售明细（亿只） 

 

 

 

资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所  资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所 

 

 

美国一次性手套进口量呈上升趋势，尤其是丁腈手套。根据美国国际贸易委员会网站公布
的进出口数据，2016~2020 年，美国一次性健康防护手套的进口数量整体呈现上升趋势，
由 1288 亿双增加到 1971 亿双。按产品类型看，乳胶手套占比从 2016 年的 6.32%下降到
2020年的4.61%，丁腈手套占比呈现上升趋势，从2016年的53.07%上升至2019年的57.84%。 
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图 10：美国一次性健康防护手套进口量稳步上升 

 

资料来源：美国国际贸易委员会网站，天风证券研究所；注：乳胶手套海关编码为 4015190510 和 4015110110；PVC/PE 

手套海关编码为 3926201010、3926201020 和 3926201050；丁腈手套海关编码为 4015110150 和 4015190550。 

 

3.1. 新冠疫情驱动需求大爆发 

2020 年初全球新冠状疫情爆发，医用防护手套作为唯一的手部隔离防护用品，需求激增，
根据 Top Glove 公司 2020 年财年年报（报告期至 2020 年 8 月 31 日），其预计一次性手套
需求 2020 年和 2021 年分别以 20%、25%的速度增长。在需求大幅增加的同时，鉴于手套
产能扩张壁垒较高，供需严重失衡，一次性手套价格暴涨。 

 

图 11：速伯玛（Supermax）的手套供应链价格（美元/千只）  图 12：2020 年丁腈手套价格变化（美元/千只） 

 

 

 

资料来源：速伯玛（Supermax）公司公告，天风证券研究所  资料来源：速伯玛（Supermax）公司公告，天风证券研究所 

 

 

因为手套的产能释放需要时间，预计供需失衡将持续相当长一段时间。根据弗若斯特沙利
文报告，预计一次性手套的平均售价于 2020 年急升，至 2021 年达到峰值，然后于 2023

年回落至正常水平。按销售金额计，2020E 一次性手套市场增速为 93%，2021E 市场增速
为 158%，达到 433 亿美元。 
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图 13：2015-2025E 全球乳胶/丁腈/PVC 一次性手套平均售价（美元/千只） 

 

资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所 

 

3.2. 预计 2021 年上半年需求仍维持高位 

3.2.1. 新冠疫情防护仍维持高标准 

根据 worldometer 统计数据，2021 年 3 月 2 日，全球现存存量患者约 2162 万人，每日新
增约 36.6万人，其中美国新增确诊约 5.7 万例。新增人数较前期有所下降，疫情有缓解趋
势，但是新增确诊人数和现存确诊人数仍处于较高水平，疫情防护救治压力依然较大，一
次性手套的需求仍处于高位。 

图 14：全球新冠肺炎新增确诊人数累计病死率（20210302）  图 15：美国新冠肺炎新增确诊人数和累计病死率（20210302） 

 

 

 

资料来源：Worldometer，天风证券研究所  资料来源：Worldometer，天风证券研究所 

 

图 16：全球现存确诊病例追踪（20210302）  图 17：美国现存确诊病例追踪（20210302） 

 

 

 
资料来源：Worldometer，天风证券研究所  资料来源：Worldometer，天风证券研究所 
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3.2.2. 疫苗接种利于疫情缓解，但大范围接种仍需要时间 

哈佛大学公共卫生博士、中关村美年健康产业研究院教授宁毅表示，如果按照新冠肺炎基
本传染数（R0）是 3 来估计，人群得到保护的比例必须达到 67%以上，发病数才能保持不
增加。根据美国首席传染病专家福奇表示，“要想让生活一切回归正常，疫苗接种须覆盖
70%至 85%人口。” 

图 18：人群得到保护的比例需达到 67%以上  图 19：疫苗接种须覆盖 70%至 85%人口 

 

 

 

资料来源：北京日报客户端，天风证券研究所  资料来源：CNN，注：时间为当地时间 2021.2.4，天风证券研究所 

 

按照美国目前的接种进度来看，实现 75%左右的覆盖目标仍需要一年左右的时间。根据美
国 CDC 数据显示，截止至当地时间 2021 年 3 月 2 日，累计接种疫苗约 7863.16 万剂，累
计接种一剂及以上人口数为 5175.54 万人（约占总人口 15.8%），接种 2 剂约 2616.21 万人
（约占总人口 8.0%）。7 天内平均疫苗接种剂量最高约为每天 160 万剂。以两剂疫苗 75%的
覆盖率为目标，预计仍需要近 10 个月左右的时间可以实现。 

图 20：美国疫苗累计接种总剂量（剂，20210228）  图 21：美国每日及平均七天每日新增疫苗接种量（剂，20210228） 

 

 

 

资料来源：美国 CDC，天风证券研究所  资料来源：美国 CDC，天风证券研究所 

 

3.3. 疫情后手套市场有望继续保持稳健增长 

从更为长期的角度看，疫情将推动人们对安全卫生关注的显著增加，尤其是发展中国家。
随着经济发展、人民生活水平提高以及新的健康危害出现，公众对手部卫生愈发重视，全
球一次性手套市场有望进一步扩大。 

✓ 发展中国家一次性手套使用量仍有较大提升空间。中国和印度等发展中国家一次性手
套使用量明显低于发达国家，未来有极大的增长潜力，如 2018 年中国的人均手套使
用量为 6 只，美国为 250 只。 
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图 22：2018 年人均一次性手套使用量（只/人） 

 

资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所 

✓ 技术进步和性能提升拓宽一次性手套应用领域。由于技术进步，一次性手套的拉伸性、
耐穿刺性、耐酸碱性、耐油性及抗静电性不断提高，较以前可用于更多领域。且随著
自动化水平不断提高，生产成本有望降低，价格降低的空间促进一次性手套广泛使用。 

表 3：不同场景下手套规格要求 

手套类型 应用场景 使用次数 左右手区分 原材料 是否灭菌 

检查手套 所有医疗和非医疗应用  不区分 天然橡胶乳胶/

丁腈橡胶 

/ 

手术手套 医疗和外科应用 一次性使用 区分 天然橡胶乳胶/

丁腈橡胶 

无菌，常见灭菌方法有伽马

辐照和环氧乙烷气体 

家庭手套 用于家庭清洁/园艺 可反复使用 区分 天然橡胶乳胶/

丁腈橡胶 

/ 

工业手套 工业环境，防止手部撕裂/防止油

污和润滑脂/防止电击/防止化学

品和洗涤剂 

可反复使用  天然橡胶乳胶/

丁腈橡胶/聚氯

丁橡胶 

/ 

洁净室 特殊工业应用，如半导体行业、

制药实验室和生物技术实验室 

 不分或区分 天然橡胶乳胶/

丁腈橡胶 

部分无菌，常见灭菌方法有

伽马辐照和环氧乙烷气体 

电工手套 个人防护设备（PPE），用于对通

电设备进行操作 

 区分   

资料来源：MARGMA，天风证券研究所 

✓ 医疗级一次性手套的应用场景可拓展至非医疗领域。医疗级手套不仅可用于医疗领域，
也可用于一般工业用途或家居用途。技术进步推动医疗级手套价格下降，人们更愿意
选择质量更高的医疗级手套进行日常手部防护。 

表 4：不同类型手套特点对比，丁腈手套综合最优 

手套品种 应用领域 原料 优点 缺点 

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 

PVC 手套 医疗检查、食品加工、化工电子、清

洁卫生等 

PVC 粉 透气好、耐酸碱、耐油、抗静

电、价格较便宜 

弹性一般，无法用于手术 

丁腈手套 医疗检查、简单医疗手术、食品加工、

化工电子、清洁卫生等 

丁腈胶乳 弹性好、拉伸性强、耐酸碱、

耐油性、抗静电、避免乳胶过

敏、原材料供应稳定 

价格较 PVC 手套偏高 

PE 手套 餐饮行业 聚乙烯 价格低廉 弹性差、易破损 

资料来源：英科医疗公司公告，中红医疗公司公告，天风证券研究所 
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✓ 未来部分场景可能会有强制性手套使用的要求 

✓ 医疗政策（特别是新兴经济体中）促进了一次性手套的使用。如，中国国家卫健
委会于 2020 年 1 月印发《医疗机构内新型冠状病毒感染预防与控制技术指南（第
一版）》，其规定医疗人员严格落实《医务人员手卫生规范》要求，佩戴医用外科
口罩/医用防护口罩，必要时戴乳胶手套。 

✓ 食品行业、工业生产等非医疗应用领域标准尚不规范。在欧洲及北美等发达地区
通常强制要求使用一次性手套，而发展中国家仍待进一步提升。随着新冠疫情常
态化防控，食品制作售卖、公共场所清洁、货物装卸等可能出现病毒传播的工作
领域愈发受到大众关注。 

• 根据中国商务部发出的疫情防控技术指引，在购物商城、超市或农产品
市场工作的人员，将物件递送给顾客时应先穿戴口罩及手套。 

• 北京市疾病预防控制中心规定冷链运输操作人员必须在工作时穿戴口
罩、手套及穿上工作服。 

根据弗若斯特沙利文报告，预计大流行后一次性手套需求将维持 10%以上的增长。根据 Top 

Glove 公司 2020 年财年年报（报告期至 2020 年 8 月 31 日），其预计一次性手套需求 2020

年和 2021 年分别以 20%、25%的速度增长，大流行后将以每年 15%的速度增长。 

图 23：2015-2025E 全球手套销量数据及预测（亿只）  图 24：2015-2025E 全球手套市场数据及预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所  资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所 

 

3.4. 行业有较高的进入壁垒 

技术壁垒。一次性手套，尤其是医疗级产品，对工艺流程、生产设施、生产配方和质量控
制等提出了较高要求，对新进入者构成技术壁垒。 

✓ 生产设施：一次性健康防护手套生产并非使用完全标准化设备，需要根据手套生
产企业自身的产品特点、车间布局、工艺流程、环境温度、能源供应以及对生产
线运作速度要求等要素进行定制设计生产；部分生产企业还会及时对机械设备进
行综合调整、改装，将其转变为企业的专有设备。 

✓ 工艺流程：需要对生产全过程进行实时的控制。因生产环节较多，影响产品质量
的生产指标因素较为复杂，部分关键因素无法通过一套程序化的系统进行控制，
必须根据具体情况对生产线运转速度、烘箱温度、原料批次等状况进行相应调整。 

✓ 生产配方：生产高等级、品质稳定的手套，在行业惯用的生产配方基础上，还必
须根据客户需求、设备运行速度、生产环境温度及湿度等对配方进行调整优化。
如，丁腈手套的生产需要 30 多种原材料且需要根据具体情况调整配方；因此，只
有经过多年的探索实践，方可获得适合大规模生产的成熟及系统化的配方技术。 

✓ 资金壁垒。制造丁腈手套或 PVC 手套前期需要巨额投资。一般而言，丁腈手套生
产线的建设成本约为每条双线（约 3.75 亿只产能/年）人民币 2000 多万元，成规
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模建设需资金投入较大。且由建设厂房至投入生产，一般需要约一年时间，而且
需不断调试生产线来提高线速和产品品质。前期资本投入较高加上建设期较长，
对新进入者构成壁垒。 

图 25：江西中红 50 亿只丁腈手套项目建设规划（项目周期 12 个月） 

 

 

资料来源：中红医疗招股书（公告日期为 2021.1.29），天风证券研究所 

客户网络和销售渠道。一次性手套主要在北美、欧洲及日本等发达地区销售及消耗。中国
主要以 ODM 等形式出口给发达国家的医疗器械及医疗耗材品牌商，因此一次性手套制造
商与下游品牌拥有人建立紧密而长期的关系至关重要。新进入行业的竞争者很难在短期内
积累起客户资源和销售渠道。 

资质认证及产品准入壁垒。手套制造商需要在其业务范围国家取得及维持各种执照等。例
如美国需通过 FDA 认证、欧洲需通过 CE 认证，另外还需要满足国际上通用的 ISO9001 和
ISO13485 等质量体系认证。 

 

4. 英科医疗：近 3-5 年将实现跨域式提升 

4.1. 公司拥有丰富的一次性手套产品线 

公司生产的手套覆盖多种类型，可满足客户的不同需求和偏好，且公司注重产品创新，医
用检查手套和合成防护手套（Synmax 手套），是公司采用创新配方，以合成 PVC 材料制造
且不含乳胶蛋白的手套，拥有类似丁腈手套的特质，但更耐用，成本也更低。 

根据 H 股上市申请资料，公司一次性手套合格率维持在 99%以上，且约 99%的一次性手套
可满足医疗级手套的质量标准。其一次性手套的拉伸强度、伸长率、阻隔完整性及蛋白质
残留物等测试参数均符合主流质量标准，如丁腈手套，平均重量为每只 2.8 克，70 摄氏度
下老化之前，最小承压为 14 兆帕，符合 FDA 规范的要求。 

表 5：英科一次性手套产品种类齐全 

名称 灭

菌 

材料 质量标准 规格 产品特点 应用场景 

医疗级       

乳胶手

套 

否 乳胶 EN455、EN374、

ISO11193 

无粉、有粉，标

准、耐用、加厚，

白色、淡黄色，

XS-XL 

手套柔韧，弹性佳，贴合性好，操作

灵活易抓握；低度可析出蛋白质，减

少乳胶蛋白过敏 

医疗检查 

丁腈手

套 

否 合成丁

腈橡胶 

ASTM D3577、

EN455、ASTM 

D6319、ASTM 

无粉，标准、耐

用、加厚，蓝白

紫，XS-XL 

高弹，贴合双手，灵敏触感，手套爽

滑易穿戴；强度高，能有效防止手套

撕破和断裂；摩擦性能好，适于精细

医疗检查 
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F1671，获 FDA 510K 

认证  

操作，良好的化学防护性能，抗酸碱

和油脂；无天然乳胶蛋白，极低过敏

风险；获准在使用化疗药物时使用 

PVC 手

套 

否 聚氯乙

烯 

EN455、EN374、

ASTM D5250 

无粉、有粉，标

准，透明色、淡

黄色，S-XL 

更轻软，手感良好、佩戴舒适，触感

敏锐，操作灵活；隔离多种物质和微

生物；无天然乳胶蛋白，极低过敏风

险 

医疗检查 

检查手

套 

否 聚氯乙

烯基复

合物 

EN455、EN374、

EN388、EN455、

EN374、ASTMD5250 

无粉，标准，蓝

白紫，S-XL 

接近丁腈手套的弹性手感和强韧“骨

感”，全面的防护性和超强韧特性；

无天然乳胶蛋白，极低过敏风险 

医疗检查 

非医疗

级 

      

乳胶手

套 

否 乳胶 EN374 乳白色、淡黄色，

XS-XL 

强韧、高弹、贴合好、操作灵活易抓

握，唇口设计易于穿戴防止上翻；低

度可析出蛋白质和化学品残留，降低

过敏风险 

实验室、家庭清

洁、工业生产等 

丁腈手

套 

否 合成丁

腈橡胶 

EN420、EN374、

ISO16604：2004 

蓝白紫黑，XS-XL 高弹、耐磨、防滑、抗穿刺、防多种

化学物质；贴合手型、触感灵敏、手

感舒适，袖口卷边易穿戴；无天然乳

胶带来的过敏反应 

实验室、家庭清

洁、工业生产

等；食品级可接

触油性食品  

PVC 手

套 

否 聚氯乙

烯 

EN420、EN374、

EN16523、EN21420、

ISO16604：2004、

ISO374-5：2016  

透明色、淡黄色，

S-XL 

超软超韧，手感舒适，触感敏锐，操

作灵活；袖口卷边，易于穿戴；可接

触酸性、液态或者含酒精食品；无天

然乳胶蛋白，过敏风险低 

实验室、家庭清

洁、工业生产

等；食品级可接

触非油脂类食

品 

防护手

套 

否 聚氯乙

烯基复

合物 

EN420、EN374 蓝色，S-XL 接近丁腈手套的弹性手感和强韧“骨

感”，全面的防护性和超强韧特性；

无天然乳胶蛋白，极低过敏风险 

实验室、家庭清

洁、工业生产等 

资料来源：英科医疗公司官网，天风证券研究所 

 

 

4.2. 全方位构建竞争优势 

4.2.1. 公司生产线较为先进 

公司手套生产基地均是近几年开工建设，因此配备新技术及先进器械，可实现高效率、低
能耗，且所有手套产品生产线均能制造医疗级手套。 

手套产线需每家工厂单独设计，而公司是国内较早使用丁腈双手模手套生产线的厂家，双
手模生产线较单手模生产线效率更高，能耗更低，但对设备的加工精度和工艺控制要求更
高，公司的标准丁腈手套生产线长度超过 1.5 千米，控制点约 500 个，且公司采用现代 DCS

控制系统，实现生产环节的自动温度控制和液面控制，提高生产效率。 
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图 26：一次性丁腈手套制作流程 

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

图 27：一次性 PVC 手套制作流程 

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

4.2.2. 生产基地具有地理位置优势  

截至 2020 年底，公司现有手套基地位于山东青州、山东淄博及安徽淮北，气候干燥，温
度适中，非常适合生产 PVC 及丁腈手套。山东基地距离青岛港较近，毗邻国家大型石化企
业——齐鲁石化公司，原材料和能源的配套方便且成本较低。公司已制定向上游产业延伸
的商业计划，与山东浩德乳胶科技股份有限公司建立合营企业制造丁腈胶乳，保障原材料
供应。 

此外，山东淄博市有悠久的陶瓷产业历史，手套陶瓷模具资源丰富。安徽濉溪所处位置铁
路、公路、水路、航空运输便利，区位优势明显，交通条件良好，产业园区内基础设施比
较完善。 
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图 28：英科医疗生产基地地理位置分布（含规划项目） 

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所；注图片中未包含越南项目。 

 

4.2.3. 不断进行工艺改进，提高生产效率 

公司注重研发，持续加大研发投入。2018~2020 年前三季度，公司研发费用为 0.63 亿、
0.68 亿、和 1.95 亿。根据公司 2020 年半年报，公司共拥有 121 项有效专利，现有 39 项
在研项目，且公司与中国的橡胶材料研究机构青岛科技大学合作，研发一次性手套的新材
料及配方，并设有人才计划以丰富研发人才库。 

公司的研发主要集中在制造创新和产品创新两方面。 

• 制造创新主要为提高生产线的自动化程度，如采用 DCS 系统可通过各个控制点精准监
测，控制温度和液位。 

• 产品创新主要为开发可作特殊用途的一次性手套，研发新材料，优化产品性能、质量
及成本；如公司采用创新配方生产的 Synmax 手套。 

制造创新，提高生产效率。根据公司 2019 年 5 月 15 日关于《关于请做好英科医疗公开发
行可转债发审委会议准备工作的函》的回复，公司手套生产制作基本实现了全自动化，通
过改进优化，该次可转债募投项目生产线相比前次募投（2017 年 IPO）设计线速提升约
20%，设计单位能耗降低约 15%-20%。根据公司 H 股上市申请资料，公司在淮北的新设施
较在青州的设施减少了煤炭消耗。 

表 6：公司在研项目集中于制造创新和产品创新 

序号 在研项目名称 序号 在研项目名称 

1 PVC 糊料机械降粘的研发 21 一种带有图案的新型儿童丁腈手套 

2 PVC 手套生产系统轴偏心检测装置的研究 22 具有超高弹性的蓝色仿丁腈 PVC 手套的研发 

3 PVC 手套用 PU 自动放料系统的研究 23 一种调节器及设有该调节器的塑化装置 

4 PVC 手套用水性聚氨酯附着力的研究 24 一种手套生产用阀件清洗装置 

5 PVC 手套余热利用装置 25 一种凝固剂溶液回收过滤再利用装置 

6 PVC 手套自动点数机的应用 26 一种耐析出 PVC 手套的研制 

7 低克重高强度 PVC 手套的研发 27 超轻折叠铝伴侣车 

8 视觉检测设备在 PVC 手套中的应用 28 舒适型躺椅车 

9 烟气回收超温预警系统控制模块的开发 29 S50 轻便折叠电动轮椅车 

10 一次性手套两支纸包装上料机装置 30 一种蓄冷型主动制冷高效退热贴 

11 一次性手套两支纸包装折叠机装置 31 一种新型液汽相变可控温冷链包装设备 
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12 一种 PVC 手套脱模机控制系统的开发 32 一种新型冷链包装软包 

13 一种蓝色仿丁腈高弹 PVC 手套的研发 33 免洗手消毒液、免洗手抑菌液研发 

14 一种新型覆膜无纺布隔离衣的开发 34 一种新型覆膜无纺布隔离衣的开发 

15 一种新型高车速丁腈手套生产线胶槽 35 硬脂酸钾脱模剂在丁腈手套中的应用 

16 薰衣草紫 PVC 耐寒高弹手套的研发 36 丁腈生产线风机变频器一键控制系统 

17 丁腈手套用功能型辅助材料研制 37 一种满足欧洲食品级检测标准的丁腈手套的研制 

18 一种腕部加厚丁腈手套的研制 38 视觉检测系统在 PVC 生产线的应用 

19 一种透气吸汗环保型 PVC 颗粒手套的研发 39 一种荧光型环保 PVC 手套的研制 

20 有超强耐穿戴性能的双色警示性丁腈手套   

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

4.2.4. 多角度降低能源成本 

能源成本是公司成本中重要构成部分，目前公司已采取多项措施降低能源成本，包括（1）
主要使用煤炭为设施提供燃料，煤炭相较天然气作为燃料更具经济效益，目前所有营运中
的生产基地均取得使用配额；（2）在安徽安庆及湖南临湘投资热电联产项目，使用发电厂
同时发电和产生可用热量，可利用热能烘干原材料来降低电力成本；（3）投入大量资源改
善生产流程，从结构上节约能源成本。 

图 29：2018-2020.9.30 公司销售成本构成（亿元）  图 30：2018-2020.9.30 公司销售成本构成百分比 

 

 

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 31：燃天然气锅炉与燃煤锅炉对比 

 

资料来源：河南合力合同能源管理有限公司南阳分公司新闻 
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4.2.5. 加强自主品牌宣传与建设 

经过多年耕耘，公司拥有全球 120 多个国家及地区的销售网络，客户涵盖国际医疗产品批
发商、零售商、贸易公司及其他行业企业。截至 2020 年 12 月 31 日，公司自成立以来拥
有约 9600 名客户，2018~2019 年服务客户和新客户数不断攀升。 

公司对国际尤其北美市场的需求预测和监管要求把握准确，并与主要国际客户（McKesson、
Medline 等）建立起合作，公司业绩期内的五大客户均为领先的国际品牌。在 2018~2020

前三季度，公司来自五大客户的合计收入分别为 4.13、4.21 和 20.28 亿元，占营业收入的
21.8%、20.2%及 23.1%。 

图 32：英科医疗服务客户数不断攀升 

 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

对于境内市场，公司加强自主品牌建设，自有品牌销售在 2020 年迅速增长，其客户主要
集中在医疗和电子两个领域。截至 2020 年前三季度，公司旗舰店在天猫和京东的手套零
售额连续数月排名第一；此外，公司在今日头条、抖音等社交 APP 上投放广告，宣传公司
自主品牌和产品，并且于 2020 年被 Brand.com 评为中国品牌 500 强。 

图 33：英科医疗天猫旗舰店手套销量领先 

 

资料来源：天猫，天风证券研究所 

 

4.3. 加快产能建设，进军全球一次性手套龙头企业 

疫情驱动产能持续快速爬升。 

在一次性手套企业中，英科医疗 2020 年上半年的销售收入位于中国第一及全球第二。截
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至 2020 年 12 月 31 日，公司产能为中国最大及全球第三大。此外，英科医疗 2020 年新增
一次性手套产能约 170 亿只/年，增长率达 89.5%，为一次性手套行业中产能增长最快的公
司。 

表 7：2020 年上半年主要一次性手套制造商销售及产能情况 

公司 
2020H1 销售收入

（亿美元） 

2020 年底产能

（亿只） 

2019 年底产能

（亿只） 
产能明细 制造地点 

顶级手套 7.044 900 701 
非乳胶（51%）、乳胶（45%）、

其它（4%） 

马来西亚、泰国、越

南、中国 

英科医疗 6.212 360 190 非乳胶（100%） 中国 

贺特佳 4.099 400 366 非乳胶（95%）、乳胶（5%） 马来西亚 

速伯玛 3.323 262 240 — 马来西亚 

科山橡胶 2.846 320 290 非乳胶（79%）、乳胶（21%） 马来西亚 

蓝帆医疗 2.440 约 255 180 — 中国 

资料来源：英科医疗公司公告，弗若斯特沙利文报告，天风证券研究所；注：一次性非乳胶手套指一次性 PCV 手套和一次

性丁腈手套，蓝帆医疗 2020H1 销售收入按 2021.2.5 日汇率：1 美元≈6.4710 元计算 

截止至 2021 年 2 月 9 日，公司一次性手套年化总产能约 450 亿只，其中 PVC 手套 240 亿
只，丁腈手套 210 亿只。 

表 8：2020 年开始公司明显加快产能扩张节奏 

产能 

（亿只） 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

合计 59.4 62.25 78.82 约 111 约 130 190 360 963 1614 2203.88 2618.88 2738.88 

丁腈 11.4 14.25 22.8 约 36 约 40 50 120 573 1033 1461.2 1746.2 1866.2 

PVC 48 48 56.02 约 75 约 86 140 240 390 581 601 731 731 

乳胶          41.68 41.68 41.68 

TPE          50 50 50 

CPE          50 50 50 

资料来源：英科医疗公司公告，深交所互动易，天风证券研究所；注：2021 年及以后的产能为预测值， 

公司跨越式扩张产能，打造全球龙头。全球一次性手套市场竞争激烈且分散，其中丁腈手
套行业进入门槛高，生产企业主要集中在马来西亚等东南亚国家，中国仅有英科医疗、蓝
帆医疗等少数厂家。PVC 手套生产企业主要集中在中国，分布在河北、山东、江苏等省份，
但产量较大的厂商并不多。 

一次性手套生产企业主要包括中国的英科医疗、蓝帆医疗、中红医疗等，以及顶级手套（Top 

Glove）、贺特佳（Hartalega）、科山橡胶（Kossan Rubber）、速伯玛（Supermax）、诗董橡
胶（Sri Trang）等，根据各公司公告，预期其产能扩建规划如下： 

表 9：主要一次性手套企业产能及产能规划（更新至 2021.2） 

项目（亿只） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

英科医疗        

合计产能 111 130 190 360 963 1614 2203.88 

新增  19 60 170 570 651 569.88 

蓝帆医疗        

合计产能 141.04 180 180 255 475 615 755 

新增 0 40 0 75 220 140 140 

中红医疗        

合计产能 81.74 88.91 96.7 140    

新增  7.17 7.79 43.3    
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金发科技      预计约 2022-2023 

合计产能      400 

顶级手套 2017.8 2018.8 2019.8 2020.8 2021E 2022E  

合计产能 519 605 640 900 1061 1219  

新增 0 86 35 260 161 158  

贺特佳 2017.3 2018.3 2019.3 2020.3  2022E  

合计产能 230 270 360 393  440  

新增 0 40 90 33  47  

科山橡胶        

合计产能 250 265 290 320 360 464  

新增 30 15 25 30 40 104  

速伯玛 2017.6 2018.6 2019.6 2020E 2021E 2022E  

合计产能 234 240 240 262 340 460  

新增 0 6 0 22 100 120  

诗董橡胶        

合计产能   270 320    

资料来源：各公司公告，天风证券研究所；注：因部分公司财年报告期不同，故产能统计截止时间不完全一致；未来的产能建设规划仅为预期，需以实际建设进度

为准；速伯玛未计入其在美国和英国的产能建设规划 

 

根据公司公告，公司计划扩大安徽淮北、江西九江、安徽安庆、湖南临湘、山东青州、河
南商丘及越南的产能，合计产能扩张项目逾 2000 亿只。预计非乳胶手套年产能可在未来
12~15 个月增加至约 1200 亿只。根据 Top Glove2020 年公告，其 2021 年和 2022 年的预
计年化产能分别为 1061 亿只和 1219 亿只。因此，在英科医疗扩产顺利的情况下，我们认
为届时其有望成为世界最大一次性手套供应商。 

表 10：公司抓住机遇拓展产能，产能扩建项目逾 2000 亿只 

产品 生产基地 设计年产能（亿只） 预计完工年份 

高级医疗级手套 中国江西九江 457.5 2025 年 

高级医疗级手套 中国安徽淮北 210 2023 年 

高级医疗级手套 中国安徽淮北 107.36 2021 年 

高级医疗级手套  越南 88.2 2022 年 

高级医疗级手套  中国安徽安庆 400 2023 年 

高级医疗级手套  中国湖南临湘 400 2023 年 

高级丁腈医疗级手套  中国山东青州 33 2021 年 

高级丁腈及 PVC 医疗检查手套  中国山东青州 500 2025 年 

高级 PVC 医疗级手套  中国河南商丘 131 2023 年 

资料来源：英科医疗公司公告，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值评级 

5.1. 盈利预测 

基本假设 

1、假设 2021 英科医疗一次性手套的年化产能为约 950 亿只（丁腈约 550 亿只，PVC 约
400 亿只），一次性手套产量合计为 630 亿只（其中丁腈约 300 亿只，PVC 约 330 亿只）；
假设 2022 年公司一次性手套产能约为 1600 亿只（其中丁腈约 1000 亿只，PVC 约 600 亿
只），一次性手套产量约为 1350 亿只（其中丁腈约 850 亿只，PVC 约 500 亿只）。 
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2、假设 2021、2022 年一次性丁腈手套价格分别为 108 美元/千只（713 元/千只）、42 美
元/千只（281 元/千只）；PVC 手套的价格分别为 30 美元/千只（198 元/千只）、15 美元/

千只（101 元/千只）。 

3、暂不考虑英科医疗可转债和 H 股上市对公司股本的影响。 

盈利预测 

我们预测 2020~2022 年营业收入分别为 130.55 亿元/285.59 亿元/297.83 亿元，同比增长
分别为 526.8%、118.8%和 4.3%；预测归母利润分别为 69.61 亿元/141.30 亿元/109.31 亿元，
对应 EPS 分别为 19.76/40.12/31.04 元。 

表 11：英科医疗盈利预测 
 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1750.48 1892.54 2082.94 13055.31 28559.23 29783.11 

增速 48.0% 8.1% 10.1% 526.8% 118.8% 4.3% 

  医疗防护类收入（百万元） 1490.14 1603.29 1768.33 12700.94 28182.36 29372.47 

      增速 50.1% 7.6% 10.3% 618.2% 121.9% 4.2% 

      毛利率 25.3% 24.8% 35.4% 70.4% 67.1% 57.0% 

  康复理疗类收入（百万元） 156.99 188.34 204.31 223.79 246.17 270.79 

      增速 49.7% 20.0% 8.5% 9.5% 10.0% 10.0% 

  其它业务收入（百万元） 103.35 100.91 110.31 130.61 130.76 139.92 

      增速 21.1% -2.4% 9.3% 18.4% 0.1% 7.0% 

归母净利润 145.08 179.34 178.32 6961.10 14130.27 10931.25 

归母净利润率 8.3% 9.5% 8.6% 53.3% 49.5% 36.7% 

资料来源：Wind，英科医疗公司公告，天风证券研究所 

公司一次性手套业务净利润敏感性分析 

因为英科医疗目前的营业收入和净利润主要由一次性手套业务贡献，因此，我们分别假设
丁腈和 PVC 手套不同价格（对应不同净利率水平）和产量的情况下，预测 2021 年一次性
手套业务的净利润，作为公司的 2021 年预测归母净利润水平的参考。 

表 12：公司一次性手套业务净利润敏感性分析 

手套价格（美元/千只） 合计产量（亿只） 

450 500 600 650 700 800 

丁腈 PVC 2021 年手套净利润（百万元） 

20 5 483  551  688  691  803  917  

30 10 879  1002  1247  1257  1455  1663  

50 15 1970  2237  2772  2822  3234  3696  

80 20 5069  5755  7128  7260  8316  9504  

100 30 8356  9464  11682  11979  13629  15576  

120 40 11682  13200  16236  16764  18942  21648  

140 50 15206  17167  21087  21830  24602  28116  

160 60 19166  21622  26532  27522  30954  35376  

资料来源：天风证券研究所预测 

 

5.2. 估值与投资评级 

采用可比公司 PE相对估值法对公司进行估值，我们在医疗防护装备企业中选取蓝帆医疗、
奥美医疗和振德医疗作为可比公司。我们认为英科医疗凭借其在医疗防护用品领域的深度
耕耘，充分抓住本次新冠疫情带来的历史性机遇，跨越式扩张产能，未来 3-5 年有望成为
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全球手套龙头，参考可比公司估值，给予公司 2021 年 7.7 倍 PE，对应市值 1088.03 亿元，
目标价 308.91 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 13：可比公司估值情况 

股票代码 证券简称 收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 

EPS（元/股） 
  

PE（X） 
   

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002382 蓝帆医疗 21.60 223.32 0.51 3.46 4.32 3.69 42 6 5 6 

002950 奥美医疗 19.29 122.16 0.77 1.82 2.09 2.40 25 11 9 8 

603301 振德医疗 60.08 136.50 1.12 12.58 6.02 5.80 54 5 10 10 

可比公司平均 
  

0.64 2.64 3.20 3.04 34 8 7 7 

300677 英科医疗 217.00 764.33 0.51 19.76 40.30 31.04 429 11 5 7 

资料来源：Wind，天风证券研究所；蓝帆医疗、奥美医疗、振德医疗的 EPS 数据为万得一致预期，收盘价和总市值为 2021 年 3 月 5 日收盘数据；未考虑未转股的

可转债和 H 股上市对公司股本的影响 

 

6. 风险提示 

公司产能项目建设进度不及预期。受新型肺炎影响，一次性手套市场需求大幅增加，公司
推出多项产能扩张计划；而产能建设及释放受工程建设进度、相关资质取得、市场行情变
化等多种因素影响，公司产能项目建设进度存在不及预期的风险。 

全球一次性手套产能过剩的风险。疫情期间一次性手套需求激增，相关企业推出产能扩张
计划；后续疫情控制后可能需求有所回落，且企业新建产能不断释放，全球一次性手套存
在产能过剩的风险。 

一次性手套价格波动的风险。疫情期间在供需严重失衡的情况下，一次性手套价格暴涨，
随着市场供需关系的变化，一次性手套的价格可能存在波动。 

原材料供应不足的风险。公司主要一次性健康防护手套原材料主要为丁腈胶乳、PVC 糊树
脂、DINP/DOTP 增塑剂等，随着公司业务规模扩大，若供应商的生产受到影响或其生产量
无法满足需求，将可能出现原材料供应不足的风险。 

原材料价格上涨超过预期的风险。公司销售成本中原材料占比较高，原材料价格变动将对
销售成本产生较大的影响，而原材料采购价格受市场供需关系及石油价格等多种因素影响，
未来可能出现原材料价格上涨超过预期的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 857.95 614.28 1,914.67 9,835.66 15,862.03  营业收入 1,892.54 2,082.94 13,055.31 28,559.23 29,783.11 

应收票据及应收账款 314.41 331.63 3,388.72 3,460.64 3,682.25  营业成本 1,420.50 1,560.11 3,485.61 9,177.51 12,695.46 

预付账款 14.12 21.37 45.61 138.64 123.90  营业税金及附加 18.81 18.44 106.24 256.39 257.81 

存货 207.14 233.26 665.27 1,782.47 1,512.87  营业费用 119.64 132.37 718.04 1,642.16 2,829.40 

其他 46.99 343.68 307.65 440.30 387.80  管理费用 78.92 86.50 391.66 856.78 893.49 

流动资产合计 1,440.61 1,544.22 6,321.92 15,657.71 21,568.84  研发费用 62.56 67.60 261.11 571.18 833.93 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (8.34) 23.45 (3.83) (71.20) (155.71) 

固定资产 720.63 912.18 2,295.94 6,424.44 10,690.85  资产减值损失 6.14 (0.38) 4.70 3.49 2.60 

在建工程 90.24 195.95 1,078.38 3,231.35 3,692.54  公允价值变动收益 (0.41) 2.60 (171.79) 28.70 38.13 

无形资产 91.60 195.34 190.92 186.50 182.08  投资净收益 6.57 0.08 3.38 3.35 2.27 

其他 81.53 144.31 95.74 112.29 117.18  其他 (15.37) (10.29) 336.83 (64.09) (80.80) 

非流动资产合计 983.99 1,447.79 3,660.98 9,954.59 14,682.65  营业利润 203.51 202.45 7,923.37 16,154.97 12,466.53 

资产总计 2,424.60 2,992.00 9,982.90 25,612.30 36,251.49  营业外收入 6.98 2.45 3.22 4.22 3.30 

短期借款 771.05 462.82 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.88 1.63 3.78 3.10 2.84 

应付票据及应付账款 217.07 297.78 829.39 2,117.29 2,006.48  利润总额 206.61 203.27 7,922.82 16,156.09 12,466.99 

其他 84.75 107.11 392.40 716.64 529.90  所得税 27.28 25.01 961.72 2,027.12 1,537.07 

流动负债合计 1,072.88 867.71 1,221.79 2,833.94 2,536.38  净利润 179.34 178.27 6,961.10 14,128.97 10,929.92 

长期借款 43.71 102.23 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.05) 0.00 (1.30) (1.34) 

应付债券 0.00 433.15 122.90 0.00 0.00  归属于母公司净利润 179.34 178.32 6,961.10 14,130.27 10,931.25 

其他 34.94 87.13 44.26 55.44 62.28  每股收益（元） 0.51 0.51 19.76 40.12 31.04 

非流动负债合计 78.65 622.51 167.16 55.44 62.28        

负债合计 1,151.52 1,490.23 1,388.95 2,889.38 2,598.66        

少数股东权益 0.00 24.45 24.45 23.16 21.82  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 196.42 198.30 352.22 352.22 352.22  成长能力      

资本公积 617.87 638.34 638.34 638.34 638.34  营业收入 8.12% 10.06% 526.77% 118.76% 4.29% 

留存收益 1,087.13 1,256.18 8,217.28 22,347.54 33,278.80  营业利润 20.82% -0.52% 3813.66% 103.89% -22.83% 

其他 (628.34) (615.50) (638.34) (638.34) (638.34)  归属于母公司净利润 23.61% -0.57% 3803.79% 102.99% -22.64% 

股东权益合计 1,273.08 1,501.77 8,593.95 22,722.92 33,652.84  获利能力      

负债和股东权益总计 2,424.60 2,992.00 9,982.90 25,612.30 36,251.49  毛利率 24.94% 25.10% 73.30% 67.86% 57.37% 

       净利率 9.48% 8.56% 53.32% 49.48% 36.70% 

       ROE 14.09% 12.07% 81.23% 62.25% 32.50% 

       ROIC 16.52% 17.25% 463.60% 212.27% 85.20% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 179.34 178.27 6,961.10 14,130.27 10,931.25  资产负债率 47.49% 49.81% 13.91% 11.28% 7.17% 

折旧摊销 79.85 92.50 238.24 722.94 1,276.82  净负债率 -3.39% 26.72% -20.78% -43.25% -47.10% 

财务费用 (8.17) 30.58 (3.83) (71.20) (155.71)  流动比率 1.34 1.78 5.17 5.53 8.50 

投资损失 (6.57) (0.08) (3.38) (3.35) (2.27)  速动比率 1.15 1.51 4.63 4.90 7.91 

营运资金变动 17.31 (28.63) (2,815.18) 218.65 (144.67)  营运能力      

其它 (75.97) 57.06 (171.79) 27.41 36.80  应收账款周转率 6.87 6.45 7.02 8.34 8.34 

经营活动现金流 185.78 329.69 4,205.15 15,024.72 11,942.23  存货周转率 10.25 9.46 29.06 23.34 18.08 

资本支出 180.34 441.03 2,542.87 6,988.82 5,993.16  总资产周转率 0.93 0.77 2.01 1.60 0.96 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (360.28) (1,232.13) (4,695.63) (14,042.78) (12,067.31)  每股收益 0.51 0.51 19.76 40.12 31.04 

投资活动现金流 (179.94) (791.10) (2,152.76) (7,053.96) (6,074.14)  每股经营现金流 0.53 0.94 11.94 42.66 33.90 

债权融资 814.76 1,015.61 128.71 7.74 10.32  每股净资产 3.61 4.19 24.33 64.45 95.48 

股权融资 29.31 32.22 134.91 71.20 155.71  估值比率      

其他 (584.18) (573.63) (1,015.61) (128.71) (7.74)  市盈率 426.19 428.64 10.98 5.41 6.99 

筹资活动现金流 259.88 474.20 (752.00) (49.77) 158.29  市净率 60.04 51.74 8.92 3.37 2.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.27 8.70 9.13 3.95 4.44 

现金净增加额 265.72 12.79 1,300.39 7,920.99 6,026.37  EV/EBIT 10.85 11.48 9.41 4.13 4.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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