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疫情下经营稳固，看好下半年加速成长 
   

 ——2022 年半年报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

8月25日，公司发布2022年半年度报告，实现营业收入16.40亿元，同

比增长15.32%，归母净利润1.75亿元，同比增长37.94%，其中Q2实

现营业收入7.72亿元，同比增长3.17%，归母净利润1.04亿元，同比

增长27.99%，环比增长46.6%，业绩延续快速增长。 

 

疫情管控下，国内外业务保持稳步发展。今年4.5月份上海疫情爆发，

公司积极应对突发情况，通过集团区块化产业格局优势，凭借浙江、

广东、广西三大生产基地的联动互补，保障供应链稳定，2022年上半

年，国内业务同比增长15.75%，海外业务同比增长13.87%；同时，

我们认为公司凭借产品结构升级和合理费用把控，实现净利率

13.78%，同比增长0.93pct，盈利能力进一步提升。 

 

广西瓯文&医美业务快速发展。公司持有子公司广西瓯文医疗科技集

团有限公司49%股份，广西瓯文在行业内以“产品全、渠道宽”著

称，主要涉及体外诊断、医疗设备类、骨科类等众多产品，2022年上

半年实现营业收入5.85亿元，同比增长30.55%，实现净利润5051.17

万元，同比增长105.53%；此外，公司完成医美类业务2286.09万元，

预计主要为获批的一次性使用注射包，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，未来医美器械类的超细注射针、毛

囊移植装置、多头水光针等产品将陆续申报落地，构建丰富的合规医

美产品线壁垒。 

 

费用管控合理，产品种类持续丰富。在严峻疫情背景下，公司Q2积极

控制各项费用支出，实现整体费用率18.8%，较Q1下降2.2pct，但依

旧高度重视研发投入，研发费用率实现4.5%，较Q1提升0.3pct，2022

年上半年，公司及子公司在产品研发方面共计投入人民币7,179.79万

元，研发投入占营业收入的比重达到4.38%，并对活检针、冲洗针、

牙科针、安全留置针、采血针等产品进行升级迭代；一次性使用泵用

注射器、新款输液针型安全留置针、全自动活检针等产品已完成临床

试验并提交注册申报资料；一次性使用可见回血型采血针已完成审

评；一次性使用注射笔用针头已获得注册证。2022年上半年，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。截止半年

报，公司及子公司共拥有104张注册证，产品种类持续丰富。 

◼ 投资建议 

我们预计 2022-24年公司实现归母净利润 3.91/4.86/5.97亿元，同比增

长 34.3%/24.2%/22.8%，对应 EPS为 0.89/1.10/1.35，22-24年 PE估

值为 19.62/15.80/12.86 倍。公司 2022 年上半年平稳度过疫情，经营

业绩有望在下半年院端诊疗恢复、线下消费回暖以及全国集采陆续开

展下边际向好。我们持续看好输注穿刺行业的升级扩容，公司作为行

业龙头有望凭借一体化产业链、较低的成本优势以及产品持续创新享

受行业扩容升级的红利。同时，公司借助产业布局延伸触角至高增长

细分赛道，有望进一步夯实自身护城河，提升业绩天花板。维持“买

入”评级。 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 16.79 

12mth A 股价格区间（元） 13.51-24.10 

总股本（百万股） 441.57 

无限售 A 股/总股本 99.53% 

流通市值（亿元） 73.79 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《康德莱：一季度高速增长，低成本+创新

升级构筑长期核心竞争力》 

——2022 年 04 月 25 日 

《康德莱：核心业务增长稳定，经营质量

稳步向好》 

——2022 年 04 月 21 日 

《深耕输注穿刺行业，成本优势+产品创新

升级助力公司持续成长蜕变》 

——2022 年 03 月 21 日 
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◼ 风险提示 

集采不及预期、疫情变化、海外国际形势变化等风险  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3097 3280 3848 4459 

年增长率 17.1% 5.9% 17.3% 15.9% 

归母净利润 291 391 486 597 

年增长率 43.7% 34.3% 24.2% 22.8% 

每股收益（元） 0.66 0.89 1.10 1.35 

市盈率（X） 26.35 19.62 15.80 12.86 

市净率（X） 3.70 3.23 2.68 2.22 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 08月 25日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1006 1112 1409 2159  营业收入 3097 3280 3848 4459 

应收票据及应收账款 901 832 1050 1081  营业成本 1908 2088 2423 2768 

存货 553 514 684 738  营业税金及附加 22 27 31 36 

其他流动资产 170 169 180 214  销售费用 310 275 319 370 

流动资产合计 2630 2627 3322 4192  管理费用 238 197 224 245 

长期股权投资 3 423 423 423  研发费用 165 162 185 214 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 11 10 8 3 

固定资产 1107 1253 1277 1221  资产减值损失 -3 -8 -8 -8 

在建工程 446 273 162 88  投资收益 9 1 0 0 

无形资产 307 378 448 516  公允价值变动损益 22 0 0 0 

其他非流动资产 465 456 448 440  营业利润 478 542 681 846 

非流动资产合计 2328 2783 2757 2689  营业外收支净额 6 0 0 0 

资产总计 4958 5410 6079 6881  利润总额 484 542 681 846 

短期借款 629 629 629 629  所得税 65 81 102 127 

应付票据及应付账款 417 465 532 576  净利润 419 460 579 719 

合同负债 78 104 97 97  少数股东损益 128 69 93 122 

其他流动负债 292 298 329 367  归属母公司股东净利润 291 391 486 597 

流动负债合计 1417 1497 1587 1669  主要指标     

长期借款 36 36 36 36  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 116 116 116 116  毛利率 38.4% 36.3% 37.0% 37.9% 

非流动负债合计 151 151 151 151  净利率 9.4% 11.9% 12.6% 13.4% 

负债合计 1568 1648 1738 1821  净资产收益率 14.0% 16.4% 17.0% 17.2% 

股本 442 442 442 442  资产回报率 5.9% 7.2% 8.0% 8.7% 

资本公积 614 614 614 614  投资回报率 9.9% 10.6% 11.8% 12.6% 

留存收益 1050 1353 1839 2436  成长能力指标     

归属母公司股东权益 2077 2381 2867 3464  营业收入增长率 17.1% 5.9% 17.3% 15.9% 

少数股东权益 1313 1382 1474 1597  EBIT 增长率 17.2% 20.0% 24.7% 23.0% 

股东权益合计 3390 3762 4341 5060  归母净利润增长率 43.7% 34.3% 24.2% 22.8% 

负债和股东权益合计 4958 5410 6079 6881  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.66 0.89 1.10 1.35 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 4.70 5.39 6.49 7.84 

经营活动现金流量 409 821 454 872  每股经营现金流 0.93 1.86 1.03 1.98 

净利润 419 460 579 719  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 155 136 148 155  营运能力指标     

营运资金变动 -172 189 -308 -37  总资产周转率 0.62 0.61 0.63 0.65 

其他 7 35 35 35  应收账款周转率 3.44 3.94 3.67 4.13 

投资活动现金流量 -728 -599 -130 -95  存货周转率 3.45 4.06 3.54 3.75 

资本支出 -653 -180 -130 -95  偿债能力指标     

投资变动 -63 -420 0 0  资产负债率 31.6% 30.5% 28.6% 26.5% 

其他 -13 1 0 0  流动比率 1.86 1.76 2.09 2.51 

筹资活动现金流量 96 -116 -27 -27  速动比率 1.40 1.34 1.59 1.99 

债权融资 108 0 0 0  估值指标     

股权融资 79 0 0 0  P/E 26.35 19.62 15.80 12.86 

其他 -91 -116 -27 -27  P/B 3.70 3.23 2.68 2.22 

现金净流量 -224 106 296 750  EV/EBITDA 14.98 10.45 8.25 6.14 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


