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资料来源：Wind 

 业绩小幅下滑，维持买入评级 
英科医疗(300677) 
2019 年前三季度业绩同比略有下滑 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 15.25 亿元
（YoY+10.89%），实现归母净利润 1.26 亿元（YoY-2.33%），符合公司此
前业绩预告区间。公司 2019 年前三季度实现经营性现金流量净额 1.11 元，
同比上升 19.85%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.92 元、1.30

元和 1.66 元，维持“买入”评级。 

 

财务费用上升明显是净利润下滑主要原因  

公司 2019年前三季度毛利率为 24.42%，相比去年同期微有下降（-0.12pct）；
销售费用率为 6.12%（YoY-0.16pct），管理费用率为 4.16%（YoY-0.26pct），
研发费用率为 3.39%（YoY+0.06pct），以上三项费用率基本保持稳定，而公
司 2019 年前三季度财务费用达到 556 万元，相比去年同期-1792 万元大幅
上升，主要系汇兑损益变动及利息支出增加所致。财务费用上升也是造成公
司收入同比增长的同时，净利润却同比下滑的主要原因。 

 

2019Q3 单季净利润同比下滑亦受累于利息费用显著上升 

公司 2019Q3 单季营业收入为 5.41 亿元（YoY+7.91%），归母净利润为 0.55

亿元（YoY-7.95%）。单季收入同比增长、净利润同比下滑一方面是由于综
合毛利率有所下降，2019Q3 毛利率为 24.64%（QoQ-0.64%），另一方面
是由于 2019Q3 单季财务费用为-580 万元，明显高于 2018Q3 的-2069 万
元。由于公司为了筹备扩产，自 2018 年新增较多银行信贷（2018 年底较
年初净增 5.6 亿元短期借款、1000 万元长期借款），公司 2019 年前三季度
利息费用达到 1800 万元，期间人民币虽有贬值亦无法完全对冲其影响。 

 

投资出海，规避贸易壁垒不利影响 

公司 2019 年 10 月 18 日公告，为规避国际贸易壁垒带来的不利影响，拟
投资 1.4 亿美元实施建设年产 88.2 亿只（882 万箱）高端医用手套及其他
医疗耗材项目，项目总体规划及占地面积 180 亩左右，建设周期为 29 个
月。项目将新建 25 条全封闭循环丁腈手套双模生产线、3 条冷热敷生产线。
此次对外投资不仅可以进一步提升公司整体产能，也能帮助公司降低外贸
壁垒造成的影响，对公司长远发展具有战略性意义。 

 

业绩符合预期，维持“买入”评级 

我们预计 2019-21 年公司净利润分别为 1.83 亿、2.57 亿和 3.29 亿元，对
应 EPS 分别 0.92 元、1.30 元和 1.66 元，对应 PE 为 17、12、10 倍。可
比公司 2019 年 PE 均值为 26 倍。由于国际贸易摩擦不确定性的影响，我
们给予公司一定的估值折价，对应 2019 年 23-25 倍 PE 估值，以及 2019

年目标价 21.16-23.00 元（前值 22.08-23.92 元），维持 “买入”评级。 

 

风险提示：产能扩张进度不及预期；中美贸易摩擦导致出口不及预期；融
资情况不及预期；汇率出现大幅波动；销量不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 198.41 

流通 A 股 (百万股) 112.81 

52 周内股价区间 (元) 14.67-21.32 

总市值 (百万元) 3,133 

总资产 (百万元) 2,747 

每股净资产 (元) 7.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,750 1,893 1,980 2,766 3,500 

+/-%  47.96 8.12 4.63 39.70 26.53 

归属母公司净利润 (百万元) 145.08 179.34 182.84 257.35 329.27 

+/-%  68.61 23.61 1.95 40.76 27.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.90 0.92 1.30 1.66 

PE (倍) 21.59 17.47 17.14 12.17 9.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/836c5796-09bb-4b44-b3ce-ba409c336e3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/836c5796-09bb-4b44-b3ce-ba409c336e3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/2f038c83-f108-4ca9-aa98-80034db113e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/2f038c83-f108-4ca9-aa98-80034db113e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/51853429-14ce-4c27-ba3a-97e70dd32d47.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/51853429-14ce-4c27-ba3a-97e70dd32d47.pdf
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公司营业收入增长 10.89%，净利润下降 2.33% 

 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 15.25 亿元（YoY+10.89%），实现归母净利润 1.26

亿元（YoY-2.33%），业绩符合预期。 

 

图表1： 2019 年前三季度营业收入同比增长 10.89%  图表2： 2019 年前三季度净利润同比下滑 2.33% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值 

 

图表3： 可比 A股公司 2019 年 PE 均值为 26 倍（2019/10/25） 

代码 证券简称 

       市盈率 PE 

TTM 19E 20E 

002382.SZ 蓝帆医疗 28 22 16 

002223.SZ 鱼跃医疗 27 25 21 

600529.SH 山东药玻 34 32 25 

 平均 30 26 21 

300677.SZ 英科医疗 17 17 12 

备注：蓝帆医疗、鱼跃医疗、山东药玻来自 Wind 一致预期，英科医疗 19E、20E 市盈率来自我们报告预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

产能扩张进度不及预期。公司募投及其他产能扩张项目进展不达预期，设备、产线调试、

自动化改造存在不确定性。 

 

中美贸易摩擦导致出口不及预期。如中美贸易摩擦加剧，公司受影响产品范围扩大，可能

导致收入、利润受到影响。 

 

融资、筹资情况不及预期。公司未来一次性手套产能扩建幅度较大，需要高额资本开支，

如公司可转债及其他筹融资手段难以获得足额资金，可能影响公司扩张进度。 

 

汇率出现大幅波动。公司 90%以上收入来自外销，50%以上收入来自美国市场，如汇率出

现较大波动，可能进而导致汇兑损益金额较大，对公司整体业绩造成重要影响 

 

销量不及预期的风险。公司未来三年扩产幅度较大，手套产能将从 130 亿只扩充到 400

亿只以上，如下游需求、行业竞争等因素发生不利变化，有可能导致公司销量不及预期。 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2015 2016 2017 2018 2019Q1-3

(%)(亿元)

营业收入（左轴） 同比增速（右轴）

(20)

0

20

40

60

80

100

120

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2015 2016 2017 2018 2019Q1-3

(%)(亿元) 毛利润 归母净利润
毛利同比增速 归母净利同比增速



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 英科医疗历史 PE-Bands  图表5： 英科医疗历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 854.88 1,441 765.01 1,073 1,351 

现金 287.36 857.95 198.02 276.64 350.02 

应收账款 236.28 314.10 308.19 440.07 552.78 

其他应收账款 2.91 22.38 16.67 26.42 32.11 

预付账款 11.83 14.12 14.56 20.08 25.48 

存货 162.28 207.14 207.29 287.02 365.39 

其他流动资产 154.22 24.93 20.28 22.37 25.49 

非流动资产 803.36 983.99 1,238 1,953 2,601 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 638.91 720.63 920.15 1,468 2,015 

无形资产 32.05 91.60 121.41 155.12 191.41 

其他非流动资产 132.40 171.77 196.59 329.55 394.65 

资产总计 1,658 2,425 2,003 3,026 3,952 

流动负债 526.62 1,073 495.26 1,258 1,851 

短期借款 217.55 771.05 230.64 916.70 1,440 

应付账款 223.05 154.41 206.56 277.09 342.63 

其他流动负债 86.02 147.41 58.07 63.94 68.44 

非流动负债 44.11 78.65 51.58 54.21 57.52 

长期借款 33.40 43.71 43.71 43.71 43.71 

其他非流动负债 10.71 34.94 7.88 10.50 13.82 

负债合计 570.73 1,152 546.85 1,312 1,909 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 98.23 196.42 198.41 198.41 198.41 

资本公积 706.68 617.87 632.95 632.95 632.95 

留存公积 304.65 469.26 622.63 879.98 1,209 

归属母公司股东权益 1,088 1,273 1,456 1,714 2,043 

负债和股东权益 1,658 2,425 2,003 3,026 3,952  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,750 1,893 1,980 2,766 3,500 

营业成本 1,314 1,421 1,480 2,063 2,599 

营业税金及附加 9.84 18.81 15.04 22.26 28.74 

营业费用 106.66 119.64 122.77 168.75 210.01 

管理费用 61.03 78.92 83.17 113.42 140.01 

财务费用 30.48 (8.34) 6.65 19.77 42.42 

资产减值损失 8.33 6.14 6.32 6.59 6.43 

公允价值变动收益 0.00 (0.41) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.48 6.57 6.00 6.00 6.00 

营业利润 168.45 203.51 206.16 291.81 374.47 

营业外收入 0.24 6.98 8.00 8.00 8.00 

营业外支出 5.83 3.88 4.00 4.00 4.00 

利润总额 162.86 206.61 210.16 295.81 378.47 

所得税 17.77 27.28 27.32 38.46 49.20 

净利润 145.08 179.34 182.84 257.35 329.27 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 145.08 179.34 182.84 257.35 329.27 

EBITDA 264.59 275.01 295.22 438.15 609.08 

EPS (元，基本) 1.48 0.91 0.92 1.30 1.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 47.96 8.12 4.63 39.70 26.53 

营业利润 68.42 20.82 1.30 41.55 28.33 

归属母公司净利润 68.61 23.61 1.95 40.76 27.94 

获利能力 (%)      

毛利率 24.92 24.94 25.28 25.43 25.74 

净利率 8.29 9.48 9.23 9.30 9.41 

ROE 13.34 14.09 12.55 15.02 16.12 

ROIC 17.18 14.36 12.43 11.53 11.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.42 47.49 27.30 43.36 48.30 

净负债比率 (%) 43.97 70.75 50.17 73.21 77.74 

流动比率 1.62 1.34 1.54 0.85 0.73 

速动比率 1.32 1.15 1.12 0.62 0.53 

营运能力      

总资产周转率 1.24 0.93 0.89 1.10 1.00 

应收账款周转率 7.66 6.51 6.03 7.00 6.68 

应付账款周转率 6.98 7.53 8.20 8.53 8.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.90 0.92 1.30 1.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 0.94 1.22 1.22 2.14 

每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.42 7.34 8.64 10.30 

估值比率      

PE (倍) 21.59 17.47 17.14 12.17 9.51 

PB (倍) 2.88 2.46 2.15 1.83 1.53 

EV_EBITDA (倍) 11.39 10.96 10.21 6.88 4.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 248.10 185.78 242.30 242.20 424.53 

净利润 145.08 179.34 182.84 257.35 329.27 

折旧摊销 65.67 79.85 82.41 126.57 192.19 

财务费用 30.48 (8.34) 6.65 19.77 42.42 

投资损失 (3.48) (6.57) (6.00) (6.00) (6.00) 

营运资金变动 (4.69) (79.56) (18.70) (160.34) (141.78) 

其他经营现金 15.05 21.07 (4.90) 4.84 8.43 

投资活动现金 (381.20) (179.94) (353.78) (829.84) (832.48) 

资本支出 212.22 308.55 328.00 800.00 800.00 

长期投资 143.08 (143.72) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (25.90) (15.11) (25.78) (29.84) (32.48) 

筹资活动现金 333.11 259.88 (548.45) 666.27 481.33 

短期借款 (105.71) 553.50 (540.41) 686.06 523.45 

长期借款 (3.42) 10.30 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 25.30 98.18 2.00 0.00 0.00 

资本公积增加 406.10 (88.81) 15.08 0.00 0.00 

其他筹资现金 10.83 (313.30) (25.11) (19.79) (42.12) 

现金净增加额 182.29 292.94 (659.93) 78.62 73.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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