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公司数据 

市值(百万港元) 5,154 

3月平均流通量(百万港元) N/A 

52周内股价高/低 (港元)  35.10/25.25 

总股本 (百万) 46 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

康德莱（603987 CH） 25.82% 

宁波怀格 15.18% 

管理层及独立投资人 31.29% 

流通 H股 27.71% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.8% -9% 

3-月 N/A N/A 

6-月 N/A N/A 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 

网页：www.kdl-int.com 
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买入（首次覆盖） 

目标价 HK$39.5 

潜在升幅   +27.2% 

当前股价 HK$31.05 

 

  

     

 

     

 在急性心肌梗死（AMI）发病率上升和 PCI 普及率上升的推动下，预计 2018-

23E 中国冠脉介入设备和 PCI 支援设备市场将分别录得 12.9%/ 13.3%的复合
年增长率。根据弗若斯特沙利文（F&S）的数据，2018 年中国的 PCI 手术量
达到 90万，并将在 2018-23E年录得 14%年复合增长率。F&S 估计，在冠脉
介入耗材/PCI 支援器械市场中，进口品牌 2018 年分别占据 89%/ 87%的市场
份额。我们预计，由于国产品牌技术不断进步以及产品性价格较高，国内品牌
未来将持续获得市场份额。康德莱医械在 2018 年国内冠脉介入耗材市场中排
名第二，市场份额为 1.8%，在中国 PCI 支援器械市场中排名第一，市场份额
为 3.1%。 

 产品组合多样化进入新介入器械领域。康德莱医械的产品组合涵盖PCI手术整
个过程的支援耗材，例如球囊扩张压力泵、导管鞘套装、血管造影导管、动脉
压迫止血带等。在 2016-18 财年，其收入复合年增长率为 38%，净利润复合
年增长率为 31% 。目前康德莱医械已将其产品组合从心血管，扩展到神经领
域、消化道和妇科疾病的介入器械中。截至 2019 年 9 月 16 日，公司管线上
有 16 款器械产品。重磅产品包括取栓导管、可降解鼻窦/胆道支架和主动脉介
入瓣膜，这些产品的市场竞争格局良好，有望在 2022-24E陆续推出。 

 预计 18-21 财年收入/净利润的复合年增长率为 41.3%/ 49.5%。我们预计
19/20/21财年总收入将分别增长 48%/ 42%/ 45%至 2.89亿/4.18亿/5.73亿人
民币，主要靠现有产品强劲增长和新产品推出带动。我们预计 19/20/21 财年
净利润将分别增长 61%/ 56%/ 33%至 9,400 万/1.46 亿/ 1.94 亿人民币，
19/20/21 财年的归母净利润率将提高至 32%/ 35%/ 34%，归因于即将推出的
高利润产品和额外的利息收入。 

 首次给予“买入”评级，目标价 39.5 港元。鉴于康德莱医械现金流强劲以及管
线重磅产品较多，我们使用现金流折现模型（DCF）进行估值，基于 8 年
DCF模型（WACC：10.42，终值增长率：3%）得出目标价 39.5港元。 

 催化剂：业绩好于预期；风险：产品上市延迟。 

  
财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 138 203 289 418 573 

同比增长 (%) 29 48 42 45 37 

净利润 (百万人民币) 41 58 94 146 194 

EPS (人民币) N/A N/A 0.56 0.88 1.17 

EPS变动 (%) N/A N/A N/A 56 33 

市盈率(x) N/A N/A 49 31 24 

市帐率 (x) N/A N/A 4 4 3 

股息率 (%) 3 0 1 1 1 

权益收益率（%） 23 20 11 11 14 

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

康德莱医械（1501 HK） 

打造心脑血管介/植入器械综合平台 
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财务报表 

利润表             现金流量表           

年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 138  203  289  418  573    税前利润 48  66  100  158  220  

介入器械  110  177  262  391  545    折旧和摊销 7  9  11  7  24  

医疗标准件  23  21  20  20  21    经营资本变动 (8) 2  (50) (31) (36) 

其他 5  6  6  7  7    租赁利息 0  (2) (2) (2) (2) 

存货成本 (60) (85) (112) (157) (208)   所得税 (8) (9) (13) (20) (27) 

毛利 78  118  177  261  366    经营现金流 39  66  46  111  178  
      

  
      

其他收入 0  6  10  10  10    资本开支 (10) (33) (90) (150) (200) 

分销成本 (9) (18) (23) (42) (54)   收购子公司 0  (1) 0  0  0  

管理费用 (11) (21) (36) (42) (56)   其他投资活动 49  100  136  261  378  

研发费用 (13) (22) (30) (46) (60)   投资现金流 39  66  46  111  178  

经营利润 45  64  98  141  205    
      

      
  股份发行 0  190  787  0  0  

减值亏损/拨回 0  0  0  0  0    银行借款 0  0  0  0  0  

净财务成本 3  2  3  16  15    已收非控股股东注资 0  (1) 0  0  0  

税前利润 48  66  100  158  220    股息 0  (67) (33) (51) (68) 
      

  融资现金流 0  122  755  (51) (68) 

所得税 (7) (8) (13) (20) (27)   
      

净利润 41  58  88  138  192    汇率变动 (3) 3  0  0  0  

非控股权益 0  0  6  8  2    净现金变动 82  149  716  (71) (73) 

归母净利润 41  58  94  146  194    年初现金及现金等价物 64  147  298  1014  943  

        年末现金及现金等价物 144  298  1,014  943  870  

             

             

资产负债表       主要比率      

年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 43 134 211 338 499  销售组合 (%)      

物业、厂房及设备 38 60 139 269 433  介入器械 80 87 91 93 95 

使用资产权 0 58 55 52 49  医疗标准件 17 10 7 5 4 

租赁预付款 0 10 10 10 10  其他 3 3 2 2 1 

无形资产 0 1 1 1 1  合计 100 100 100  100  100  

其他非流动资产 5 6 8 6 6        

       盈利能力比率 (%)      

流动资产 190 348 1,103 1,069 1,039   毛利率 57 58 61 62 64 

存货 29 39 46 65 85 
  
折旧摊销息税前利润率 38 37 41 39 43 

应收贸易款 11 7 40 58 80   息税前利润率 35 33 37 38 38 

其他流动资产 2 3 3 3 3   净利润率 30 29 32 35 34 

现金和现金等价物 147 298 1,014 943 870   有效税率 15 12 13 13 13 

              

流动负债 27 40 30 36 42   资产负债比率      

应付贸易账款 18 24 14 20 26   流动比率 (x) 7 9 37 30 25 

合约负债 7 12 12 12 12   平均应收账款周转天数 91 50 50 50 50 

租赁负债 0 3 3 3 3   平均应付帐款周转天数 43 43 45 45 45 

递延收入 0 0 0 0 0   净负债/ 总权益 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

即期税款 1 1 1 1 1         

        回报率 (%)      

非流动负债 5 61 61 61 61   资本回报率 23 20 11 11 14 

租赁负债 0 57 57 57 57   资产回报率 20 16 10 10 13 

递延收入 5 3 3 3 3         

        每股数据      

净资产 200 381 1,224 1,311 1,435   每股盈利(人民币) N/A N/A 0.56 0.88 1.17 

少数股东权益 0 9 3 (5) (7)   每股股息(人民币) N/A N/A 0.20 0.31 0.41 

股东权益 200 372 1,220 1,315 1,442   每股账面值(人民币) N/A N/A 7.37 7.89 8.64 

              

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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