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市场数据 
 
收盘价(元) 20.28 

一年最低/最高价 17.40/30.92 

市净率(倍) 4.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,881.91 

总市值(百万元) 8,955.02  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 4.43 

资本负债率(%,LF) 29.46 

总股本(百万股) 441.57 

流通 A 股(百万股) 437.96  
 

相关研究 
 
《康德莱(603987)：2021 年中报

点评：业绩符合我们预期，长期

发展基础牢固》 

2021-08-26 

《康德莱(603987)：深耕穿刺领

域，2020 年开启新一轮成长》 

2021-06-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 2,645 3,097 3,739 4,444 

同比（%） 45.60 17.07 20.73 18.86 

归属母公司净利润（百万元） 203 291 396 513 

同比（%） 19.20 43.71 35.92 29.52 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.66 0.90 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.16 30.73 22.61 17.46 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3 月 29 日公司发布业绩快报，2021 年公司实现营业收入 30.97 亿
元，同比增长 17.07%；实现利润总额 4.84 亿元，同比增长 23.98%；实
现归母净利润 2.91 亿元，同比增长 43.71%；实现扣非归母净利润 2.57

亿元，同比增长 39.23%。公司发布一季度业绩预增预告，2022 年 Q1 预
计实现营业收入 8.42-9.09 亿元，同比增长 25%-35%，预计实现归母净
利润 6830.46-7285.82 万元，同比增长 50%-60%。 

◼ 多地集采中标，加速渗透空白市场：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，不仅加速公司集采产品在空白市场的渗透，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。此外，在未来我国糖尿病治疗意识逐步提高的背景下，胰岛
素针渗透率有望快速上升，公司胰岛素针不断迭代优化，新一代安全胰
岛素针在拥有更高性能的同时极具性价比，有望实现国产替代，为公司
增厚利润。 

◼ 一次性使用注射包获批，有望快速投向市场： 2021 年 10 月 19 日，公
司产品“一次性使用注射包”获国家药监局批准生产，公司穿刺类产品
线进一步扩展。该一次性注射包用于在真皮组织注射修饰透明质酸钠凝
胶产品以进行面部填充，是国内首家获 NMPA 批准的含钝针的美容注
射包类产品。凭借公司成熟的销售渠道和先发优势，有望快速在医美注
射穿刺领域快速放量，扩大市场份额。 

◼ 新产品持续放量，海内外业绩齐增：2022 年第一季度，公司在国际市场
上保证业务订单稳定供给的同时推进研发新产品的高速增长，我们预计
主要是安全类注射器放量较快；国内方面，公司依托集采产品市占率的
提升、其他医疗类产品的有效推广以及消费类产品带来的增量，我们预
计主要是疫情带动的病毒采样管需求快速上升以及医美针的快速增长，
国内国际市场业绩齐增带来一季度 2022 年 Q1 业绩的快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品线不断扩展优化，国内外持续
快速增长，我们将公司 2022/2023 年的归母净利润预测从 3.81/4.83 亿
元上调至 3.96/5.13 亿元，当前市值对应 2022/2023 年的 PE 分别为
23/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期；汇兑损失；集采政策执行超预期。 
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康德莱三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 3,279 4,170 5,243  营业总收入 2,645 3,097 3,739 4,444 

货币资金及交易性金融资产 1,283 1,811 2,406 3,159  营业成本(含金融类) 1,625 1,908 2,294 2,726 

经营性应收款项 762 893 1,084 1,287  税金及附加 22 22 26 31 

存货 411 481 578 687  销售费用 304 310 355 400 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 194 238 288 333 

其他流动资产 89 94 102 110  研发费用 124 165 187 222 

非流动资产 1,713 1,537 1,343 1,132  财务费用 10 11 11 11 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 23 18 30 50 

固定资产及使用权资产 1,026 916 780 631  投资净收益 1 9 15 20 

在建工程 92 46 23 12  公允价值变动 -3 22 0 0 

无形资产 248 228 193 143  减值损失 -8 -13 5 6 

商誉 171 171 171 171  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 380 478 628 797 

其他非流动资产 137 137 137 137  营业外净收支  10 6 11 15 

资产总计 4,258 4,815 5,513 6,376  利润总额 390 484 639 812 

流动负债 1,174 1,303 1,449 1,613  减:所得税 64 65 85 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 554 554 554 554  净利润 326 419 554 704 

经营性应付款项 338 397 478 568  减:少数股东损益 124 128 158 191 

合同负债 44 52 62 74  归属母公司净利润 203 291 396 513 

其他流动负债 239 301 356 418       

非流动负债 117 117 117 117  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.66 0.90 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 402 454 589 732 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 538 630 783 942 

其他非流动负债 104 104 104 104       

负债合计 1,291 1,420 1,566 1,729  毛利率(%) 38.58 38.38 38.66 38.67 

归属母公司股东权益 1,761 2,062 2,455 2,964  归母净利率(%) 7.67 9.41 10.59 11.54 

少数股东权益 1,206 1,333 1,491 1,682       

所有者权益合计 2,967 3,395 3,947 4,646  收入增长率(%) 45.60 17.07 20.73 18.86 

负债和股东权益 4,258 4,815 5,513 6,376  归母净利润增长率(%) 19.20 43.71 35.92 29.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 403 470 570 717  每股净资产(元) 3.99 4.67 5.56 6.71 

投资活动现金流 -207 36 26 35  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 -20 22 0 0  ROIC(%) 10.05 10.49 12.06 13.05 

现金净增加额 167 528 596 752  ROE-摊薄(%) 11.51 14.13 16.13 17.31 

折旧和摊销 136 177 194 210  资产负债率(%) 30.32 29.49 28.41 27.12 

资本开支 -331 6 11 15  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.16 30.73 22.61 17.46 

营运资本变动 -96 -137 -195 -209  P/B（现价） 5.08 4.34 3.65 3.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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