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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩符合我们预期，长期

发展基础牢固 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,645 3,380 3,867 4,423 

同比（%） 45.6% 27.8% 14.4% 14.4% 

归母净利润（百万元） 203 307 381 483 

同比（%） 19.2% 51.5% 24.0% 26.9% 

每股收益（元/股） 0.46 0.70 0.86 1.09 

P/E（倍） 40.88 26.99 21.77 17.16      
 

投资要点 

 事件：2021H1 公司实现营业收入 14.2 亿元，同比增长 17.3%；实现归
母净利润 1.3 亿元，同比增长 34.6%；实现扣非后归母净利润 1.2 亿元，
同比增长 37.3%。业绩符合我们预期。 

 母公司持续增长，子公司拖累整体表观因素：2021Q2 公司实现收入 7.48

亿元，同比增长 2.5%，实现归母净利润 8119 万元，同比增长 29.6%。
子公司瓯文 2021H1 实现净利润 2458 万元，同比下降 39%，主要系瓯
文 2020Q1 疫情受益基数较高所致；子公司康德莱医械 2021H1 实现归
母净利润 5061 万元，同比下降 24.9%，主要系 2020Q2 生产口罩一次性
利润使利润基数过高所致。若扣除子公司影响，2021H1 母公司利润接
近翻倍增长。 

 多项产品集采中标，美容包等多项产品即将上市：2021 年我国医疗器械
集采持续推进，公司留置针与功能型输液器等纳入医疗耗材集采目录，
并在河北、山东等多地集采中中标，不仅扩大公司产品在当地的市场份
额，也在一定程度上促进公司其他产品进入当地市场。公司一次性使用
美容包将于 2021 年下半年上市销售，该产品有望促进国内美容穿刺的
合规使用，市场空间大。其他产品如一次性使用可见回血型采血针、一
次性使用注射笔用针头（安全型）、新款输液针式安全留置针、全自动
活检针、玻璃材质非无菌采血管、一次性使用支撑导管、亲水涂层造影
导管、干细胞过滤富集器、一次性使用血管鞘、一次性使用取石网篮等
产品也将陆续上市，产品管线十分丰富。 

 母公司承诺 5 年内不减持康德莱医械，有望享受子公司发展红利：子公
司康德莱医械 2021H1 受前期基数拖累业绩有所下滑，2021H1 康德莱
医械研发投入 4506 万元，同比大增 49.1%，助力新产品研发上市进程，
同时公司积极引入销售团队，支撑下半年产品迅速覆盖市场，2021 年下
半年康德莱医械有望进入快速发展期。母公司承诺 2025 年 12 月 31 日
前不减持康德莱医械股份，凸显母公司对康德莱医械长远发展的信心，
并有望充分享受其业绩快速发展期红利。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测分别为
3.07/3.81/4.83 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 27 倍、22

倍、17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：留置针、胰岛素针放量不及预期的风险；海外市场不及预期
的风险；集采中标价大幅下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.77 

一年最低/最高价 13.35/31.93 

市净率(倍) 4.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
8220.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 29.47 

总股本(百万股) 441.57 

流通 A 股(百万

股) 

437.96 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
康德莱三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,544 2,801 3,194 3,861   营业收入 2,645 3,380 3,867 4,423 

  现金 1,239 1,365 1,592 2,040   减:营业成本 1,625 2,057 2,317 2,599 

  应收账款 678 702 845 924      营业税金及附加 22 27 31 35 

  存货 411 503 527 628      营业费用 304 389 437 486 

  其他流动资产 216 231 230 268        管理费用 318 406 449 504 

非流动资产 1,713 1,945 2,030 2,090      研发费用 124 152 166 186 

  长期股权投资 2 3 4 5      财务费用 10 -14 -19 -31 

  固定资产 996 1,191 1,234 1,252      资产减值损失 2 1 1 1 

  在建工程 92 91 84 81   加:投资净收益 1 6 7 8 

  无形资产 250 302 350 394      其他收益 23 5 5 5 

  其他非流动资产 373 358 358 357      资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 4,258 4,746 5,224 5,950   营业利润 380 526 664 840 

流动负债 1,174 1,306 1,278 1,352   加:营业外净收支  10 5 5 8 

短期借款 540 600 550 500   利润总额 390 531 669 848 

应付账款 338 445 419 561   减:所得税费用 64 80 100 127 

其他流动负债 295 261 309 291      少数股东损益 124 145 188 238 

非流动负债 117 21 26 24   归属母公司净利润 203 307 381 483 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 372 512 644 812 

其他非流动负债 117 21 26 24   EBITDA 492 660 824 1,017 

负债合计 1,291 1,327 1,303 1,375   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,206 1,350 1,538 1,776   每股收益(元) 0.46 0.70 0.86 1.09 

归属母公司股东权益 1,761 2,068 2,383 2,800   每股净资产(元) 3.99 4.68 5.40 6.34 

负债和股东权益 4,258 4,746 5,224 5,950   发行在外股份(百万股) 442 442 442 442 

                             ROIC(%) 31.8% 37.6% 45.7% 62.0% 

      ROE(%) 11.0% 13.2% 14.5% 15.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38.6% 39.2% 40.1% 41.2% 

经营活动现金流 403 497 576 791  销售净利率(%) 7.7% 9.1% 9.8% 10.9% 

投资活动现金流 -207 -361 -256 -255   资产负债率(%) 30.3% 28.0% 25.0% 23.1% 

筹资活动现金流 -20 -10 -92 -87   收入增长率(%) 45.6% 27.8% 14.4% 14.4% 

现金净增加额 167 126 227 448  净利润增长率(%) 31.3% 38.4% 25.8% 26.9% 

折旧和摊销 120 148 179 205  P/E 40.88 26.99 21.77 17.16 

资本开支 332 268 82 57  P/B 4.71 4.01 3.48 2.96 

营运资本变动 -96 -64 -144 -95  EV/EBITDA 18.01 13.44 10.67 8.38 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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