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市场数据  
收盘价(元) 13.79 

一年最低/最高价 13.79/30.92 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,039.52 

总市值(百万元) 6,089.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.88 

资产负债率(%,LF) 35.03 

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 年年报

点评：主营业务持续增长，海外

业绩表现亮眼》 

2022-04-21 

《康德莱(603987)：2021 年业绩

快报及 2022Q1 业绩预告点评：

产品线持续拓展，穿刺龙头成长

空间广阔》 

2022-03-30 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,097 3,777 4,501 5,339 

同比 17% 22% 19% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 291 396 513 649 

同比 44% 36% 29% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 0.90 1.16 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.90 15.37 11.88 9.38 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 4 月 25 日康德莱发布 2022 年一季度报告,2022 年 Q1 公
司实现业营业收入 8.7 亿元，同比增长 28.81%；实现归母净利润 7088.6

万元，同比增长 55.67%；实现扣非归母净利润 6245.5 万元，同比增长
39.99%。 

◼ 新产品加集采放量，助推国内外业绩齐增：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新产品的高速放量，国内
外市场新产品不断落地，助力 2022Q1 业绩高速增长，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。 

◼ 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，加速抢
占市场份额。 

◼ 产品线持续丰富，奠定公司长期发展基础：公司始终注意研发创新，产
品不断迭代升级，研发的新产品陆续上市，2021 年一次性使用美容包完
成国内注册，并启动上市销售；一次性使用安全注射针、一次性使用安
全注射器等产品完成 510K 注册提交等。2021 年公司共有 14 个产品完
成首次注册，26 个产品完成延续注册。未来医美器械类、安全注射类、
介入类产品的不断上市，将进一步拓宽公司产品线，为公司增厚利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022/2023/2024 年归母净利润预测为
3.96/5.13/6.49 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15/12/9 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,630 3,505 4,631 5,996  营业总收入 3,097 3,777 4,501 5,339 

货币资金及交易性金融资产 1,012 1,771 2,563 3,545  营业成本(含金融类) 1,908 2,274 2,712 3,232 

经营性应收款项 978 1,087 1,302 1,545  税金及附加 22 26 32 37 

存货 553 573 684 815  销售费用 310 359 405 454 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 238 290 347 395 

其他流动资产 87 74 82 92  研发费用 165 189 225 267 

非流动资产 2,328 2,113 1,871 1,608  财务费用 11 28 16 4 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 18 20 28 45 

固定资产及使用权资产 1,137 1,165 1,069 912  投资净收益 9 9 15 20 

在建工程 446 223 112 56  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 307 287 252 202  减值损失 -13 -13 5 6 

商誉 169 169 169 169  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 478 627 813 1,021 

其他非流动资产 233 233 233 233  营业外净收支  6 12 19 30 

资产总计 4,958 5,618 6,501 7,604  利润总额 484 638 832 1,051 

流动负债 1,417 1,514 1,680 1,877  减:所得税 65 85 111 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 643 643 643 643  净利润 419 553 721 910 

经营性应付款项 417 473 565 673  减:少数股东损益 128 157 208 261 

合同负债 78 61 73 87  归属母公司净利润 291 396 513 649 

其他流动负债 279 337 399 474       

非流动负债 151 151 151 151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.90 1.16 1.47 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 466 638 781 954 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 620 854 1,023 1,217 

其他非流动负债 96 96 96 96       

负债合计 1,568 1,665 1,831 2,028  毛利率(%) 38.38 39.79 39.75 39.47 

归属母公司股东权益 2,077 2,483 2,993 3,638  归母净利率(%) 9.41 10.49 11.39 12.17 

少数股东权益 1,313 1,470 1,678 1,939       

所有者权益合计 3,390 3,952 4,670 5,577  收入增长率(%) 17.07 21.94 19.18 18.62 

负债和股东权益 4,958 5,618 6,501 7,604  归母净利润增长率(%) 43.71 35.95 29.42 26.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 409 771 789 964  每股净资产(元) 4.70 5.62 6.78 8.24 

投资活动现金流 -728 20 34 50  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 96 -31 -31 -31  ROIC(%) 10.59 12.66 13.51 14.20 

现金净增加额 -224 760 792 982  ROE-摊薄(%) 14.03 15.96 17.13 17.85 

折旧和摊销 155 215 242 263  资产负债率(%) 31.63 29.64 28.17 26.67 

资本开支 -653 12 19 30  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.90 15.37 11.88 9.38 

营运资本变动 -172 -92 -220 -249  P/B（现价） 2.93 2.45 2.03 1.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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