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核心观点
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◼ PB-ROE模型在低值耗材类公司中的适用性：PB-ROE是价值型投资策略的一种，在熊市和振荡市有较好的选股胜率，尤
其适用于接近成熟期的行业选股。全球范围内低值耗材行业产品成熟，行业发展周期长，行业内公司竞争格局稳定，整体
规模增速在高个位数，生命周期偏成长后期或接近于成熟期，适用于PB-ROE的选股策略，PB-ROE模型也更易从可比公
司中找到相对低估值的标的。

◼ 投资建议：优先选高ROE，低PB类标的，推荐采纳股份（已覆盖）及未来有ROE提升空间的康德莱（已覆盖），同时建
议关注天益医疗（未覆盖）、振德医疗（未覆盖） 、维力医疗（未覆盖） 。

◼ 风险提示：估值模型适用性不当风险；公司盈利能力恶化风险，ROE下降，带动估值下降；行业竞争加剧风险，整体估值
水平下移风险。
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1、PB-ROE模型：一种评估盈利能力与估值是否匹配的方法
◼ PB-ROE模型在1984年由Jarrod W. Wilcox 提出，模型推导出ln(PB)与预期ROE 存在线性正相关关系，表明公司

的盈利能力和其股票估值具有很强的正相关性，即投资者愿意为成长性更好的上市公司付出更高的股价。PB-

ROE的核心思想是寻找当前估值较低，同时具有稳定成长特性的股票——即低PB高ROE的股票。

资料来源：IFIND，华安证券研究所
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PB-ROE模型示意图 Ln(PB)与ROE在一定假设下呈线性关系

资料来源：The PB-ROE Valuation Model，华安证券研究所

该区域公司PB被高估，
价值倾向于向下回归

该区域公司PB被低估，
价值倾向于向上回归
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1、PB-ROE模型的适用条件：成熟阶段行业为主

证券研究报告
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资料来源：华安证券研究所整理

◼ PB-ROE模型中假设公司当前的ROE能够代表未来的ROE，所以ROE较为稳定的成熟行业更适用于该模型，因为
成熟行业和公司已经经历了完整的生命周期，因此不同阶段的估值水平，以及步入成熟阶段的估值水平可以拿来
用作估值对标和参考，PB-ROE模型对成长期的行业或个股并不完全适配。

◼ 其次，能有较高置信度去预测公司预期ROE水平的，也相对更适用PB-ROE模型。
◼ 第三，不同时期市场估值环境不同，市场的预期收益率不同，流动性水平不同，ROE水平并不是影响估值水平的

唯一因素。

产业生命周期划分 影响估值的因素众多

当下的盈利能力

远期的盈利潜力

ROE

行业空间

公司地位

公司商业模式

公司管理层

市场流动性环境 风险偏好 利率等
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医用低值耗材

定义
医疗机构在为病人治疗过程中使用的卫生材料（通常一次性使用为主。从会计实务角度，易损耗、单价低于500元即
可归入低值易耗品。

使用范围及用量
低值耗材临床使用量大，涉及心血管、脑血管、眼科、妇科、泌尿科、骨科、普外科等科室，甚至部分产品几乎每个
科室都会用到（如注射穿刺类耗材），整体用量跟随门诊量而波动

根据材料划分 主要涉及有医用级塑料（高分子塑料，如PVC、ABS、TPU）、不锈钢、无纺布（聚酯纤维，如尼龙材料）、玻璃等

根据产品功能划分

（1）药物输送装置（注射类耗材，如输液产品、智能注射器、预充注射器、皮下注射产品）；
（2）诊断检测类（如葡萄糖监测试纸，血液采集消耗品）；
（3）伤口护理用敷料（高级伤口敷料、外科伤口护理、传统伤口护理）；
（4）个人防护类（手套、口罩、防护服等）；
（5）医用导管类（如静脉导管、泌尿导管、插管、喉罩）；
（6）医用放射学消耗品（胶片）；
（7）医用消毒与灭菌耗材；
（8）透析类耗材（腹膜透析、血液透析）

注册认证监管 通常是一类医疗器械或二类医疗器械，也有部分产品属于三类医疗器械（如留置针、预充式冲管注射器）

2、医用低值耗材产品的定义、分类
◼ 医用耗材根据价值量可分为低值耗材和高值耗材。从会计实务角度，易损耗、单价低于500元即可归入低值易耗品。通

常来说，低值耗材无需植入或介入到人体内，所以部分价格较低的介入类器械（如PTCA球囊扩张导管）也属于高值耗
材。参考北京首都医科大学朝阳医院公开的医用耗材价格查询目录，单价在500元及以下的耗材数量共587种，占医院医
用耗材种类总数的37.25%，种类繁多。

资料来源：中国医疗器械蓝皮书，华安证券研究所
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2、医用低值耗材市场规模

资料来源：Grand View Research，RESEARCH AND MARKETS，Market Watch，医械研究院、医械汇
，中国医疗器械蓝皮书(2021年版），BMI Research，华安证券研究所
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◼ 根据《中国医疗器械蓝皮书(2021年版)》，2016-2020年中国低值医用耗材市场规模由448亿元增长至970亿元，年均复合
增速在20%左右，根据 IBM 和医械汇研究分析，中国低值医用耗材市场规模 2025 年将达到 2213 亿元，2021-2025年复合
增速预计在18%。
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中国医用低值耗材市场规模（亿元）

细分市场 代表产品
2021年全球
市场规模

2026年预期市
场规模

CAGR

药物输送
装置

一次性注射器（syringes） 106亿美元
540亿美元 8.45%

其他注射器（injector) 222亿美元
注射泵 32亿美元

采血类耗
材

采血针、采血管等 51亿美元
70亿美元
（2028年）

4.63%

医用敷料
高级伤口敷料

206亿美元
296亿美元
（2030年）

4.11%传统伤口敷料
外伤伤口护理敷料

防护服
防护服、护目镜、一次性
手术服等

108亿美元 162亿美元 8.45%

医用导管
静脉导管 36亿美元 50亿美元 6.79%
泌尿导管 49.5亿美元 79.4亿美元 9.91%

透析耗材 血液透析、腹膜透析 49.5亿美元 60亿美元 3.92%

全球不同领域低值耗材市场规模



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

9

2、医用低值耗材细分市场情况
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◼ 据医械研究院整理测算，2018年注射穿刺类在国内低值医用耗材市场占比最大，市场份额高达 30%，其次为医用卫生材
料及敷料类，市场份额达 22%。2020年注射穿刺类占比为28%，医用卫生材料及敷料类为25%，市场份额排名前五的领域
分别是注射穿刺类、医用卫生材料及敷料类、医用高分子材料类、医技耗材类和医用消毒类。

资料来源：医械研究院、华经产业研究院，华安证券研究所
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2020年中国医用低值耗材细分市场占比
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2、医用低值耗材行业发展历程

资料来源：可孚医疗招股说明书、三鑫医疗招股说明书、康德莱招股说明书，普华有策，华安证券研究所
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◼ 相较于全球医疗器械市场，我国医疗器械市场起步较晚。医疗器械的整体发展大致分为三个阶段：第一阶段是我国建国到
1978年，1952年国家诞生了第一台X光机，X光机的诞生奠定了医疗器械成为大健康领域里的一个分支，实现从无到有的
过程；第二阶段是1978年到2000年，医疗器械迎来了高速发展的阶段，我国处于追赶国际先进水平的阶段；第三个阶段是
2000年以来，我国医疗器械行业从仿制发展到个别产品市场技术逐渐超越。

从无到有，伴随医疗器械行
业开始“萌芽”

1950s至1980s

1980s至2000s

2000s至2015

2015至今

改革开放后，传统玻璃注射器被取
代，出现了一次性医用穿刺器械产
品，是最早出现并被广泛使用的一
次性医疗器械

行业整合阶段，政策调整下药品价
格下降，小规模企业逐渐退出市场
或被收购，产品丰富、成本更低、
善于创新的大企业通过集中化采购
、规模化生产、高中标率实现利润
，行业市场集中度不断提升

快速发展阶段，国内医用耗材企业
以OEM业务起家，得益于材料行业
的快速发展，国内低廉的劳动力成
本和高速发展的技术水平，国产低
值医用耗材企业飞跃发展

医用耗材行业发展历程
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2、医用低值耗材品牌情况

资料来源：医械研究院，华夏基石，华安证券研究所
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◼ 多年来，得益于改革开放的不断深入，凭借着低廉的劳动力成本和高速发展的技术水 平，我国低值耗材产业发展迅速，
涌现出一大批优秀的知名品牌，如威高、康德莱等。国产产品不仅占据了国内市场大多数份额，在国际市场也占据一定的
地位。

细分市场 进口品牌 国产品牌

医用卫生材料及敷料类 3M、泰尔茂 威高、振德、奥美、稳健

注射穿刺类 贝朗、百特、泰尔茂、BD、尼普诺
威高、江西3L、普华和顺、康德莱、三鑫医疗、江西洪达、
山东侨牌、双鸽

医用高分子材料类 泰尔茂、百特 威高、蓝帆医疗、英科医疗、百多安、江西3L

医用消毒类 3M 欧洁、利尔康

麻醉耗材类 泰尔茂、BD、百特、贝朗 驼人、维力医疗、海宁绿健、浙江苏嘉、威高

手术室耗材类 强生、贝朗 新华、威高

医技耗材类 柯达、爱克发、富士、柯尼卡 富明威、乐凯、健培科技
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2、实验室用耗材产品的定义、分类
◼ 根据实验室耗材的用途，可以将其分为常规耗材、 细胞培养实验耗材、分子生物学实验耗材、微生物学实验耗材、过滤/

净化实验耗材、防护用品、仪器设备专用耗材7大类。目前在生物实验室研究中使用最多，使用量最大的以聚苯乙烯（
GPPS）、聚丙烯（PP）、聚乙烯（PE）等为原材料制成的一次性塑料耗材。

资料来源：泰坦科技招股说明书，华安证券研究所

分类 说明 举例

常规耗材
指广泛应用于各种实验的辅助性类耗材，通用
性是其最突出的特点

玻璃器皿：烧器类、量器类、皿管类、漏斗类、滤器类、瓶类、标准口类、真空器皿、成套
装置等；石英制品：坩埚、蒸发皿、漏斗、石英管、石英棉等；陶瓷制品：坩埚、蒸发皿、
研钵、布氏漏斗、方舟、白反应板等；塑料制品：瓶类、量器类、漏斗类、烧杯、洗瓶、离
心管、试管架、枪头、针筒等；金属制品：样品匙、坩埚、铁架台、滴定台、试管架、坩埚
钳、夹子、镊子、实验剪刀等；橡胶制品：硅胶管、胶塞、吸头、吸耳球、双连球、乳胶管
等；纸制品：试纸、称量纸、擦镜纸、清洁擦拭用品等

细胞培养实
耗材

细胞培养实验中使用的专用耗材
细胞培养皿、细胞培养瓶、细胞培养板、细胞培养管（袋）、移液管、细胞培养载玻片、
细胞计数板、三角瓶、离心管等

分子生物学
实验耗材

用于分子生物学研究的耗材
免疫检测板、封板膜、封口膜、加样槽、制备管、离心管、冻存管、蓝盖瓶、枪头（含
无RNA酶）、PCR耗材（PCR管、八连排PCR管、PCR管架、96孔板、384孔板）等

微生物学实
验耗材

用于在分子、细胞或群体水平上研究各类微小
生物生命活动的耗材

培养皿、培养试管、接种环/针、酒精灯、涂布器、三角瓶、蓝盖瓶、均质罐、载玻片、
盖玻片、无菌袋、脱脂棉、移液管、无菌过滤膜、无菌过滤器、厌氧罐等

过滤/净化
实验耗材

是指实验中用于过滤与净化操作的耗材防护用
品

滤纸、滤膜、针头滤器、固相萃取小柱、玻璃层析柱、净化柱、过滤离心管等

防护用品
实验中用来防止实验结果受细菌等外部因素干
扰，并保护人员免受物理、化学伤害的物品

头帽、面罩、口罩、手套、鞋套、防护服等

仪器设备专
用耗材

一般指价值较小的仪器
移液器、电泳附件、进样针、纯水柱、色谱柱、保护柱、内衬管、石墨管、炬管、雾化
器、比色皿等

证券研究报告
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2、实验室用耗材市场规模及增速

资料来源：中国医疗器械信息,2019,25(13):35-39 ，华安证券研究所
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◼ 根据中国医疗器械信息统计，2020 年全球生命科学实验全部耗材市场规模有望达到 445.51 亿美元，预计 2023 年将达到
677.57 亿美元，其中中国市场预计 2020 年国内耗材市场 规模达 333.03 亿元，2023 年达 575.46 亿元。
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2、一次性生物实验耗材市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文、洁特生物招股说明书，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 据沙利文公司在新冠肺炎疫情发生之前的统计预测，2020年全球一次性生物实验耗材市场规模将达到121.1亿美元，同比增
长4.8％，预计 2023 年将达到 137.5 亿美元，3 年复合增速大约 4.32%。鉴于新冠肺炎疫情的爆发，全球对生命科学、医药
生物领域的高度重视和投入力度加大，全球生物实验室一次性生物实验耗材市场规模预计将进一步增加。

◼ 据沙利文公司在新冠肺炎疫情发生之前的统计预测，2020年我国生物实验室一次性塑料耗材市场规模将达到100.3亿元，同
比增长15%，预计 2023 年达 150.8 亿元，复合增速达 14.56%。鉴于新冠肺炎疫情的爆发，国内对生命科学、医药生物领域
的高度重视和投入力度加大，我国生物实验室一次性生物实验耗材市场规模预计将进一步增加。
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2、实验室低耗材行业发展历程

资料来源：腾讯网，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

计划经济初创期 改革开放发展期
资本助力与
技术革新期

新中国成立后，以政府为主导的地方玻璃
仪器厂不断建立，并且开始生产玻璃制品
等实验室耗材。这一时期的玻璃耗材主要
有玻璃试管，玻璃培养皿等，以及七八十
年代涌现出的乡镇企业。当时主要业务均
来自各自所在地区的医院，生产销售等都
具有鲜明的计划经济特点，企业自身没有
创新与发展的动力，因此这些企业后来基
本在改革开放初期进行了私有化，部分已
经完全转型从事其他业务，部分延续了实
验室耗材的开发。

改革开放政策下后，部分国营玻璃耗材生
产企业开始转制以适应市场发展需求，同
时也有新的民营实验室耗材厂家创立发展
。随着医疗水平的发展，国家越来越重视
生物安全，一次性实验室耗材在提高检验
质量的同时也有效地降低了医疗污染或感
染的可能，同时，由于实验室耗材的生产
技术的提高，制造成本低的优势使得实验
室耗材的一次性使用在现代检验中不断被
广泛推行。

近几年，随着我国注塑工业和模具
制造水平的提升，以及产品表面生
物处理等后处理能力的提升，国内
少部分企业也可以生产出具有一定
国际竞争力的高端产品。目前在检
验、实验耗材等领域，尤其是一些
高技术含量的实验室耗材基本被国
外企业垄断，尤其是像分子生物学
实验室耗材，细胞培养类耗材。
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2、兽用低值耗材产品的定义、分类
◼ 兽用器械是指单独或组合适用于动物的医用器械、设备、器具、材料，包括所需的软件。根据《国民经济行业分类》（

GB/T4754-2017），兽医专用仪器及机械，包括阉割、牲畜生产用仪器及器械、牲畜乳房疾病治疗仪器和其他兽医专用器
械。

◼ 兽用注射器是一种给动物灌注用药的医疗器械，普通的兽用注射器由针筒、针头和活塞芯杆组成，有特殊用途或其他功能
的兽用注射器也主要是在此基础上进行改造和升级。兽用注射器主要应用于动物的疫苗及其他各类药物注射，是畜牧养殖
、宠物饲养中防治疾病不可缺少的医疗器械之一。由于兽用动物类型差异较大，与医用注射穿刺器械相比，兽用注射穿刺
器械具有品种规格多、针头可重复使用的独特性。

资料来源：采纳股份招股说明书，华安证券研究所

兽用注射器

根据可使用次数划分
兽用注射器可分为一次性注射器及可重复使用
注射器

根据注射剂量划分 普通固定剂量注射器、连续注射器

兽用注射针头

兽用注射由于存在重复
多次使用的情形

一次性注射头，可重复使用注射针头

兽用穿刺注射器械分类

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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2、兽用低值耗材市场规模及增速

资料来源：弗若斯特沙利文，采纳股份招股说明书，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

中国兽用注射器械市场生产规模（单位：亿元）

◼ 根据FROST&SULLIVAN的数据统计，以需求规模计，全球兽用注射穿刺器械市场在一个相对比较稳定的增长过程中，其
市场容量从2014年的26.5亿美元增长到了2019年的33.7亿美元，年复合增长率达5.0%。

◼ FROST&SULLIVAN的数据显示，以生产规模计，中国兽用注射穿刺器械市场容量从2014年的17.6亿元增长到了2019年的
24.7亿元，年复合增长率达7.0%。其主要增长动力源自于中国不断增长的家禽和畜牧饲养行业，尤其是随着下游饲养行业
的集中化，以及各地农业部门对养殖动物的疫苗等预防管理日趋规范，中国的兽用注射器市场容量正在不断增长，预计
到2024年，该市场规模将会达到35.1亿元人民币。

全球兽用注射器械市场容量（单位：亿美元）
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2、低值耗材行业小结

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 全球市场行业规模：医用低值耗材>实验室耗材>一次性实验室耗材>兽用低值耗材。
◼ 全球市场行业增速：实验室耗材>医用低值耗材>一次性实验室耗材>兽用低值耗材。
◼ 低值耗材行业发展阶段：实验室耗材仍处于行业成长期，医用低值耗材和兽用低值耗材处于成长后期，接近成熟期

市场规模
（2020年）

行业
未来增速

行业
集中度

行业
壁垒

生命
周期

医用低值耗材 实验室耗材 一次性实验室耗材

全球：750亿美元
中国：970亿元

专利、设计、材料、制造工艺、生产成本、客情关系、品牌及声誉

全球：成长后期
中国：成长中期

兽用低值耗材

全球：446亿美元
中国：333亿元

全球：121亿美元
中国：100亿元

全球：34亿美元
中国：27亿元

全球：7-8%；
中国：18%

全球：15%；
中国：20%

全球：5%；
中国：15%

全球：5%；
中国：7%

全球：BD、3M、泰尔茂、Thermo fisher等企业占行业主要市场份额；中国国内的行业集中度偏低

全球：成长中期
中国：成长中期

全球：成长后期
中国：成长中期

全球：成长后期
中国：成长后期

资料来源：华安证券研究所整理
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3、模型数据处理

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

资料来源：iFind，华安证券研究所

◼ 样本选择：选取A股市场目前上市低值耗材产业链公司，并除去上市时间较短的次新股、卖方近期覆盖较少的标的。
◼ PB：分别选当前时点的PB(LF）值、过去1个月的平均PB(LF） 。
◼ ROE：选取2022年预期的ROE值，部分仍在样本范围内的标的没有市场一致预期的ROE值，选用ROE(TTM）。

证券代码 证券简称 上市日期 市值（亿元）
ROE

（2021）
ROE

（2022E）
PB(LF) PB(LF)_1M

2021年收入
（亿元）

2021年归母净
利润（亿元）

2021年销
售毛利率

2021年销
售净利率

主要领域

600529.SH 山东药玻 2002-06-03 177.66 13.29 13.88 3.82 3.47 38.75 5.91 29.62 15.25 药用玻璃瓶

300030.SZ 阳普医疗 2009-12-25 22.05 1.85 N/A 2.32 2.31 8.00 0.19 40.82 2.47 真空采血类

300246.SZ 宝莱特 2011-07-19 28.14 7.10 5.8 2.07 2.03 10.91 0.64 32.67 6.16 血透+监护仪

603309.SH 维力医疗 2015-03-02 51.73 9.14 9.13 3.19 2.90 11.19 1.06 42.36 10.25 导管类耗材

300453.SZ 三鑫医疗 2015-05-15 39.56 18.64 18.61 4.10 4.27 11.64 1.56 34.37 14.76 血透+注射类

002817.SZ 黄山胶囊 2016-10-25 24.86 7.25 7.56 3.08 2.99 3.80 0.57 32.00 14.63 空心胶囊

603987.SH 康德莱 2016-11-21 77.27 15.01 15.28 3.74 3.87 30.97 2.91 38.38 13.54 注射类耗材

300677.SZ 英科医疗 2017-07-21 154.40 59.61 N/A 0.99 0.99 162.40 74.30 61.51 45.96 手套类耗材

603976.SH 正川股份 2017-08-22 39.54 9.66 9.94 3.53 3.23 7.97 1.07 25.69 13.38 药用玻璃瓶

603301.SH 振德医疗 2018-04-12 92.90 14.22 14.91 2.30 2.23 50.92 5.96 34.81 14.16 医用卫生材料及敷料

002950.SZ 奥美医疗 2019-03-11 76.63 15.65 N/A 2.76 2.92 29.26 4.31 30.13 14.77 医用卫生材料及敷料

688310.SH 迈得医疗 2019-12-03 19.10 8.64 9.36 2.58 2.46 3.16 0.64 50.12 20.27 医用耗材专用设备

688026.SH 洁特生物 2020-01-22 55.28 19.39 20.71 5.72 6.24 8.56 1.71 41.91 20.00 实验室耗材

605369.SH 拱东医疗 2020-09-16 141.54 24.66 23.72 10.61 10.82 11.94 3.11 44.36 26.04 实验室耗材/IVD类耗材

300888.SZ 稳健医疗 2020-09-17 305.37 11.76 12.49 2.92 2.93 80.37 12.39 49.88 15.40 医用卫生材料及敷料

300981.SZ 中红医疗 2021-04-27 72.03 46.92 N/A 1.18 1.18 49.09 23.42 61.70 47.70 手套类耗材

301093.SZ 华兰股份 2021-11-01 44.10 26.83 N/A 1.87 1.90 8.21 2.16 55.12 26.32 各类覆膜胶塞、常规胶塞

301122.SZ 采纳股份 2022-01-26 74.56 29.38 28.19 4.60 4.42 4.42 1.31 43.86 29.56 注射类耗材

301097.SZ 天益医疗 2022-04-07 32.60 18.20 12.50 1.76 1.64 4.15 0.78 38.03 18.88 血透类耗材

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 23.04 29.92 N/A 3.46 3.74 5.13 0.68 22.56 13.33 注射类耗材
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3、模型处理结果

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

资料来源：iFind，华安证券研究所

◼ 由于所选标的均属于低值耗材产业链，PB-ROE模型适用性也更强，用LN(PB）和ROE做线性回归拟合，结果显示，预期
ROE水平越高，PB估值也越高。从拟合的角度看，维力医疗、迈得医疗、康德莱等标的估值为板块合理估值，采纳股份
、振德医疗、天益医疗仍有估值提升的空间，而处于成长阶段的实验室耗材类标的拱东医疗和洁特生物的估值相较其他低
值耗材标的高一些。
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4、采纳股份：绑定核心客户，国产高端穿刺器械领跑者

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）公司以国际大客户为主，客户粘性高，订单稳定。
◼ （2）公司定制化研发服务能力显著，产品横向拓展能力强，动物医疗、医疗器械和实验室耗材三大业务齐头并进。
◼ （3）公司产品走差异化、高端化，盈利能力突出。
投资建议：
预计公司2022-2024收入有望分别实现6.91亿元、9.48亿元和12.50亿元，2022-2024年复合增长率约为41.42%，2022-2024年归母净
利润分别实现2.08亿元、3.08亿元和3.96亿元，2022-2024年复合增长率约为44.7%。鉴于公司产品横向拓展能力强且与国际大客
户绑定，粘性大，不受国内耗材集采的政策压制，维持公司“买入”评级。

资料来源：IFIND，华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 442 691 948 1250 

收入同比（%） -12.5% 56.4% 37.1% 31.9%

归属母公司净利润 131 208 308 396 

净利润同比（%） -4.6% 58.9% 48.1% 28.7%

毛利率（%） 43.9% 45.2% 48.9% 48.9%

ROE（%） 25.6% 28.0% 29.3% 27.4%

每股收益（元） 1.85 2.21 3.27 4.21 
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4、康德莱：国产注射穿刺龙头企业，产品升级加速成长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）公司是注射穿刺领域的龙头企业，产品升级且海外客户导入顺利，海外业务盈利能力逐年提升，逐渐成为公司亮点。
◼ （2）公司以外贸促内贸，消费属性的胰岛素笔针、美容针均有望成为大单品，国内集采受益的留置针、病毒采样管等持

续贡献业绩弹性。
投资建议：
预计公司2022-2024收入有望分别实现37.90亿元、45.09亿元和53.71亿元，同比增长分别约22.4%、19.0%和19.1%，2022-2024年
归母净利润分别实现3.88亿元、4.84亿元和6.00亿元，同比增长分别约33.1%、24.9%和24.0%。鉴于公司产品不断升级，海外市
场拓展顺利，国内基本盘稳固，维持公司“买入”评级。

资料来源：IFND，华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 3,097 3,790 4,509 5,371 

收入同比（%） 17.1% 22.4% 19.0% 19.1%

归属母公司净利润 291 388 484 600 

净利润同比（%） 43.7% 33.1% 24.9% 24.0%

毛利率（%） 38.4% 39.7% 40.5% 41.2%

ROE（%） 14.0% 15.6% 16.3% 16.8%

每股收益（元） 0.66 0.83 1.04 1.29 
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4、天益医疗：自有品牌+ODM并重，国产体外循环血路龙头

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

公司介绍：公司主营业务为血液净化及病房护理领域医用高分子耗材等医疗器械的研发、生产与销售。
◼ （1）海外：和费森尤斯、百特等大客户合作，海外收入快速增长，2018-2021年CAGR约106%。
◼ （2）国内：按照产品的销售量排名，2018年公司在我国体外循环血路市场份额排名第二。
◼ （3）重要产品：CRRT专用型体外循环血路产品借助新冠疫情打开销路。

资料来源：天益医疗官网，华安证券研究所
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资料来源：IFIND，华安证券研究所

公司部分产品图示 公司收入结构
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4、振德医疗：内生＋外延，新型医用敷料促进公司发展

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

公司介绍：以海外传统伤口护理类产品OEM起家，目前是国内医用敷料行业产品种类较为齐全、规模领先的企业之一。
◼ （1）传统敷料行业集中度较低，拥有规模化生产优势的头部企业能更好控制成本和品质，有望进一步扩大市场份额。
◼ （2）新型医用敷料具有促进伤口恢复等优势，适用于慢性伤口，消费升级属性强，在高端产品市场有望实现进口替代。
◼ （3）手术感控业务随着一次性产品渗透率的提升及渠道集中度的提升，有望迎来持续稳定的增长。
◼ （4）“医疗”和“健康”双轮驱动，渠道优化，有利于公司长期发展。

资料来源：IFIND，华安证券研究所

公司境内外收入结构 新业务收入增长情况
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4、维力医疗：医用导管领军者，定制化项目助力海外增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

公司介绍：公司主要从事麻醉、泌尿、呼吸、血液透析等领域医用导管的研发、生产和销售。
◼ （1）公司利用技术产能优势积极争取大客户的非标定制产品项目，为海外大客户提供整体解决方案，北美地区订单增长。
◼ （2）公司加大研发，丰富产品组合，近年推出的可视双腔支气管插管、负压清石鞘等创新产品受到临床及专家广泛认可。
◼ （3）股权激励绑定核心员工，考核目标2023-2024年复合增速约30%。

资料来源：IFIND，公司公告，华安证券研究所

公司产品收入结构 公司股权激励情况
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麻醉系列 导尿包 泌尿外科 护理 血透管路

呼吸 口罩 其他产品 其他业务 解除限售期 考核目标Am 考核目标An

第一个解除限售期 2022年净利润不低于1.56亿元
2022年净利润不低于
1.50亿元

第二个解除限售期
2022-2023年两年净利润不低
于3.58亿元

2022-2023年两年净利
润不低于3.38亿元

第三个解除限售期
2022-2024年三年净利润不低
于6.20亿元

2022-2024年三年净利
润不低于5.72亿元
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5、风险提示
◼ 估值模型适用性不当风险。
◼ 公司盈利能力恶化风险，ROE下降，带动估值下降；
◼ 行业竞争加剧风险，整体估值水平下移风险。

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，
本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息
和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或
影响，特此声明。
免责声明
华安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。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对
这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应
考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安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。
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进
行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的
权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
行业评级体系
增持：未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上；
中性：未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;

减持：未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上;

公司评级体系
买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；
卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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