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[Table_Title] 

Q3 营收增速稍缓，自动化投入叠加产品结构调整驱动

毛利率提升 
[Table_Title2] 康德莱（603987） 
 

[Table_Summary] ►   Q3 营收增速稍缓，自动化投入叠加产品结构调整

驱动毛利率提升 
公司发布 2021 年三季度业绩报告，2021Q1-Q3 实现营业收入

22.14 亿元（+13.62%），归母净利润 2.13 亿元（+40.00%），扣

非归母净利 2.02 亿元（+44.18%），其中 Q3 实现营收 7.92 亿元

（+7.64%），归母净利润 0.86 亿元（+48.84%），营收增速稍

缓，我们认为主要受海运不通畅以及子公司广西瓯文、康德莱

医械表现欠佳影响，四季度有望好转；2021Q1-Q3 实现毛利率

39.59%，同比增加 1.34PP，主要受公司自动化技改投入以及安

全类、预灌装类等高毛利产品增速较快影响。 

►  留置针集采续标获市场验证，医美针放量可期 
公司留置针在质量非劣情况下凭借价格优势，已中标十余个省

市集采项目，且山东、辽宁等绝大部分地区实现续标，充分说

明公司留置针等产品在临床应用上的可靠性；胰岛素针国内市

场“线上+线下”布局，凭借产品优越性、临床技术优势及用户

体验快速扩增；美容针以 III 类注册证获批，庞大需求下填补

国内合规市场空白，首年销量预计可达 800-1000 万支，水光

针、植发针预期明年上市，预期在前期渠道布局下放量迅速。  

►  盈利预测 
考虑公司由于海运问题收入确认延迟以及子公司影响，我们下

调公司 2021-2023 年盈利预测，营业收入从

32.04/38.21/45.54 亿元调整至 30.97/37.10/44.14 亿元；归

母净利润分别为 3.04/3.80/4.79 亿元调整至 3.02/3.75/4.68

亿元，EPS 从 0.69/0.86/1.08 元/股调整至 0.68/0.85/1.06 元

/股，对应 2021 年 10 月 26 日 19.74元的收盘价，PE 分别为

29X、23X、19X，维持“增持”评级。 

风险提示 
新品放量不及预期风险；产品研发风险；行业竞争加剧风

险；核心技术人员流失风险；产品责任风险；汇率波动风险 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,817  2,645  3,097  3,710  4,414  

YoY（%） 25.3% 45.6% 17.1% 19.8% 19.0% 

归母净利润（百万
元） 

170  203  302  375  468  

YoY（%） 15.6% 19.2% 49.2% 24.0% 24.8% 

毛利率（%） 37.9% 38.6% 38.9% 39.3% 39.9% 

每股收益（元） 0.39  0.46  0.68  0.85  1.06  

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 增持 
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ROE 10.6% 11.5% 14.7% 14.6% 14.7% 

市盈率 50.62  42.91  28.82  23.24  18.62  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,645  3,097  3,710  4,414    净利润 326  438  540  669  

YoY(%) 45.6% 17.1% 19.8% 19.0%   折旧和摊销 136  478  544  658  

营业成本 1,625  1,891  2,251  2,653    营运资金变动 -96  -284  -151  -161  

营业税金及附加 22  24  29  34    经营活动现金流 403  633  924  1,156  

销售费用 304  338  408  477    资本开支 -331  -250  -390  -590  

管理费用 194  217  256  305    投资 108  -10  -10  -5  

财务费用 10  6  3  6    投资活动现金流 -207  -257  -396  -591  

研发费用 124  149  174  216    股权募资 14  0  0  0  

资产减值损失 -2  0  0  0    债务募资 91  -460  20  20  

投资收益 1  3  4  4    筹资活动现金流 -20  -475  15  15  

营业利润 380  497  611  759    现金净流量 167  -98  543  580  

营业外收支 10  10  10  10    主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 390  507  621  769    成长能力（%）      

所得税  64  68  81  101    营业收入增长率 45.6% 17.1% 19.8% 19.0% 

净利润 326  438  540  669    净利润增长率 19.2% 49.2% 24.0% 24.8% 

归属于母公司净利润 203  302  375  468    盈利能力（%）      

YoY(%) 19.2% 49.2% 24.0% 24.8%   毛利率 38.6% 38.9% 39.3% 39.9% 

每股收益 0.46  0.68  0.85  1.06    净利润率 12.3% 14.2% 14.5% 15.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   总资产收益率 ROA 4.8% 7.2% 7.4% 7.8% 

货币资金 1,239  1,141  1,684  2,264    净资产收益率 ROE 11.5% 14.7% 14.6% 14.7% 

预付款项 64  66  79  93    偿债能力（%）      

存货 411  492  573  654    流动比率 2.17  3.88  4.19  4.39  

其他流动资产 830  1,032  1,224  1,439    速动比率 1.76  3.08  3.42  3.65  

流动资产合计 2,544  2,731  3,561  4,450    现金比率 1.06  1.62  1.98  2.23  

长期股权投资 2  2  2  2    资产负债率 30.3% 19.4% 19.2% 18.8% 

固定资产 996  698  604  616    经营效率（%）      

无形资产 248  293  338  383    总资产周转率 0.62  0.73  0.74  0.73  

非流动资产合计 1,713  1,495  1,481  1,573    每股指标（元）      

资产合计 4,258  4,226  5,042  6,023    每股收益 0.46  0.68  0.85  1.06  

短期借款 540  80  100  120    每股净资产 3.99  4.67  5.82  7.22  

应付账款及票据 338  368  450  545    每股经营现金流 0.91  1.43  2.09  2.62  

其他流动负债 295  257  300  348    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1,174  705  850  1,013    估值分析      

长期借款 0  0  0  0    PE 42.91  28.82  23.24  18.62  

其他长期负债 117  117  117  117    PB 3.93  4.22  3.39  2.74  

非流动负债合计 117  117  117  117           

负债合计 1,291  821  967  1,130           

股本 442  442  442  442           

少数股东权益 1,206  1,341  1,506  1,707           

股东权益合计 2,967  3,405  4,075  4,893           

负债和股东权益合计 4,258  4,226  5,042  6,023             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关
注相应更新或修改。 

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因
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