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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.80 

一年最低/最高价 12.89/24.76 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,383.75 

总市值(百万元) 7,418.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.03 

资产负债率(%,LF) 37.97 

总股本(百万股) 441.57 

流通 A 股(百万股) 439.51  
 

相关研究  
《康德莱(603987)：2022 年一季报点

评：产品线持续丰富，海内外业绩齐

增》 

2022-04-26 

《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 3,304 3,790 4,546 

同比 17% 7% 15% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 291 391 490 603 

同比 44% 34% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 0.89 1.11 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.46 18.96 15.15 12.31 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营业收入 16.40 亿元（+15.32%，同比，下同）；
归母净利润 1.75 亿元（+37.94%）；扣非归母净利润 1.70 亿（+46.28%），
业绩符合我们预期。 

◼ 疫情影响下公司稳健经营，控费能力有所提升：2022Q2 受上海等地封
控影响，公司业绩承压，在此背景下，公司稳健经营，Q2 单季度实现营
收 7.72 亿元（+3.17%），实现归母净利润 1.04 亿元（+27.99%），实现扣
非归母净利润 1.08 亿元（+50.19%）。此外，公司控费能力有所提升，
2022H1 销售费用 1.53 亿元（+5.84%），但销售费用率下降至 9.37%（-

2.07pp）；管理费用 1.03 亿元（+1.51%），管理费用率 6.26%（-0.85pp）；
财务费用受汇率影响大幅下降至 16.45 万元（-90.54%），财务费用率为
0.01%（-0.11%）。 

◼ 多元产业投资持续深入，海内外渠道布局并举：公司深入推进医疗多元
产业的投资建设，通过产业外延投资，布局发展医美产业、有源器械+

无源耗材产业、标本采集产业，拓展医疗多元产业。2021 年 H1，公司
标本采集类业务实现收入 1.90 亿元，穿刺护理类业务实现收入 9.42 亿
元，穿刺介入类业务实现收入 1.54 亿元。此外，公司在国内市场，公司
销售网络覆盖全国，在北上广等地拥有大批三甲医院客户，在国际市场，
与欧美流通巨头其形成了长期、稳定的项目开发和供销合作关系。
2022H1 公司国内业务实现收入 12.68 亿元（+15.75%），国外业务实现
收入 3.71 亿元（+13.87%）。 

◼ 医美产品开始兑现业绩，在研产品陆续上市打造公司长期成长空间：
2022H1，公司研发产品陆续上线，公司及子公司共有 4 个产品完成首次
注册，6 个产品完成延续注册，如一次性使用注射笔用针头完成国内注
册等；其中，医美产品开始贡献收入，2022H1 公司医美产品实现收入
2286 万元。在研产品中：一次性使用泵用注射器、一次性使用引流袋等
也将陆续完成国内注册上市。公司超细注射针、毛囊移植装置、多头水
光针等医美器械类产品以及高端穿刺针、气腹针等穿刺介入类产品的不
断上市，将为公司持续发展提供有效支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对公司业务的影响，我们将公司 2022-

2024 年归母净利润预测由 3.96/5.13/6.49 亿元下调至 3.91/4.90/6.03 亿
元，当前股价对应 2022-2024 年 PE 估值为 19/15/12 倍。考虑到公司是
我国穿刺输注行业龙头，产品线不断丰富，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期，集采政策超预期，汇兑损益风险等。  
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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 2,658 2,964 3,307  营业总收入 3,097 3,304 3,790 4,546 

货币资金及交易性金融资产 1,012 1,393 880 1,350  营业成本(含金融类) 1,908 2,093 2,396 2,877 

经营性应收款项 978 771 1,292 1,183  税金及附加 22 25 28 34 

存货 553 452 687 714  销售费用 310 314 360 432 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 238 215 246 296 

其他流动资产 87 42 105 60  研发费用 165 149 171 182 

非流动资产 2,328 2,647 2,971 3,325  财务费用 11 0 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 18 10 11 14 

固定资产及使用权资产 1,137 1,234 1,301 1,359  投资净收益 9 13 15 18 

在建工程 446 590 779 1,009  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 307 387 457 526  减值损失 -13 0 0 0 

商誉 169 169 169 169  资产处置收益 0 -2 -2 -2 

长期待摊费用 33 31 29 27  营业利润 478 530 613 755 

其他非流动资产 233 234 233 232  营业外净收支  6 2 2 2 

资产总计 4,958 5,305 5,935 6,632  利润总额 484 532 615 757 

流动负债 1,417 1,391 1,589 1,751  减:所得税 65 72 83 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 643 643 643 643  净利润 419 460 532 655 

经营性应付款项 417 390 521 593  减:少数股东损益 128 69 43 52 

合同负债 78 47 72 89  归属母公司净利润 291 391 490 603 

其他流动负债 279 312 354 426       

非流动负债 151 151 151 151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.89 1.11 1.37 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 466 519 600 740 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 620 680 776 930 

其他非流动负债 96 96 96 96       

负债合计 1,568 1,543 1,740 1,902  毛利率(%) 38.38 36.65 36.78 36.72 

归属母公司股东权益 2,077 2,380 2,770 3,253  归母净利率(%) 9.41 11.84 12.92 13.26 

少数股东权益 1,313 1,382 1,424 1,477       

所有者权益合计 3,390 3,762 4,194 4,730  收入增长率(%) 17.07 6.68 14.72 19.95 

负债和股东权益 4,958 5,305 5,935 6,632  归母净利润增长率(%) 43.71 34.29 25.16 23.09 

           

           

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 409 936 71 1,115  每股净资产(元) 4.70 5.39 6.27 7.37 

投资活动现金流 -728 -453 -471 -503  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 96 -88 -100 -120  ROIC(%) 10.59 10.50 11.10 12.40 

现金净增加额 -224 394 -500 491  ROE-摊薄(%) 14.03 16.44 17.68 18.53 

折旧和摊销 155 162 176 191  资产负债率(%) 31.63 29.08 29.33 28.68 

资本开支 -653 -481 -502 -547  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.46 18.96 15.15 12.31 

营运资本变动 -172 327 -622 287  P/B（现价） 3.57 3.12 2.68 2.28 

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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