
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/医药与健康护理/医疗保健设备与用品 证券研究报告 
奥美医疗（002950）公司半年报 2020 年 08 月 25 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 24日收盘价（元） 28.41 

52 周股价波动（元） 19.06-60.81 

总股本/流通 A 股（百万股） 633/224 

总市值/流通市值（百万元） 17991/6350 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 医 用敷 料龙 头， 三管 齐下 保 增长 》

2020.07.01 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-12.19%

20.81%

53.81%

86.81%

119.81%

2019/8 2019/11 2020/2 2020/5

奥美医疗 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.4 13.8 41.3 

相对涨幅（%） -2.1 -1.1 17.0 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:钮宇鸣 

Tel:(021)23219420 

Email:ymniu@htsec.com 

证书:S0850511010040 

联系人:王园沁 

Tel:02123154123 

Email:wyq12745@htsec.com 
 

防疫用品贡献主要增长，国内收入占比提

升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2020 半年报：公司 2020 年上半年实现营业收入 22.56 亿元，同比增长 106%；

归属于上市公司股东的净利润 7.12 亿元，同比增长 536%；扣非后归属于上

市公司股东的净利润 6.65 亿元，同比增长 554%；每股收益 1.12 元。 

 上半年收入的高增长主要由防疫用品贡献。分业务来看，受国内外疫情影响，

2020 年上半年公司伤口与包扎护理类、组合包类产品收入小幅下滑，同比分

别减少 5%和 5%；手术/外科类产品收入增长维持往年增长趋势，同比增长

12%；感染防护类产品收入大幅增长，同比增速高达 3377%，收入占比从 2019

年上半年的 3%大幅提升至 48%，上半年的收入高增主要由防疫用品贡献。 

 毛利率提升，全产业链生产优势逐步体现。2020 年上半年公司医疗器械业务

毛利率 43%，同比提升 11pct。目前公司拥有多个生产基地和国际先进水平

的生产线，坚持全产业链覆盖的生产模式，生产自动化水平较高，高技术生

产效益已逐步得到释放。 

 境内收入占比提升，收入结构优化。2020 年上半年公司实现境内营业收入

8.21 亿元，同比增长 520%，占营业收入比重为 36%，同比提升 24pct。作

为国内最大的医用敷料出口生产商，2019 年之前公司约 90%的收入均销往

国外市场。但 2020 年以来，公司的国内市场业务也陆续取得发展，目前产品

已覆盖全国范围内北京 301 医院、中日友好医院、武汉协和等多家医院与药

店，实现了收入结构的优化。 

 与国药器械签署协议，进一步打开国内市场。 2020 年 3 月，公司与国药器

械签署《战略合作框架协议》，计划共同投资设立合资公司；5 月，国药集团

奥美（湖北）医疗有限公司成立，总经理为公司实际控制人之一的崔辉。目

前，双方正在积极推进战略合作协议的具体落实，同时奥美医疗也已成为国

药器械法国口罩项目的主要供应商。我们认为战略合作协议后续将进一步帮

助奥美医疗打开国内市场。 

 在建感染防护用品生产项目，产品可对标 3M 等国际品牌。 2020 年 5 月，

公司股东大会审议通过了《关于投资建设奥美医疗疾控防护用品生产基地并

设立全资子公司的议案》，拟以 10 亿元资金投资新建疾控防护用品生产基地，

引进全球最先进的基材生产设备，并配套定制的自动化、智能化成品深加工

生产线，实现感染防护产品的全产业链覆盖。该项目的主要基材生产设备采

用目前全球范围内最先进的生产线，因此产成品品质将可直接对标 3M、霍尼

韦尔等国际知名品牌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2028 2352 3598 4137 4711 

(+/-)YoY(%) 18.5% 16.0% 53.0% 15.0% 13.9% 

净利润(百万元) 228 326 602 684 739 

(+/-)YoY(%) -2.5% 43.0% 84.7% 13.6% 8.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.51 0.95 1.08 1.17 

毛利率(%) 31.4% 33.9% 37.4% 37.2% 36.3% 

净资产收益率(%) 17.4% 15.9% 22.4% 20.5% 18.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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疫情扩张医用防护品储备需求。以口罩为例，疫情之前，口罩的需求呈现季节性，一般是流感、防尘时才会大量使用；但

疫情之后国内医院佩戴口罩、日常生活中民众戴口罩的意识均有所加强，以及政府储备的持续需求持续扩张等，口罩储备

未来将成为常态。同理，防护服、隔离衣、手术衣等其他防护用品在疫情之后重视程度陡然提升，公司预计整体市场需求

将会扩大至以前的 8-10 倍。奥美医疗前期已对感控项目投资进行了公告，投资项目的相关测算所使用的数据为疫情前数

据，而即使疫情得以减缓，国内市场仍有增长，因此公司产能释放的空间很大，我们认为奥美医疗感染防护的业绩还将在

下半年和 2021 年持续释放。 

医疗产品线的基础上，扩充品类发展消费品业务。女性护理、母婴用品对于原材料质量、无菌低敏等特性有严格的要求，

与公司所从事的医疗器械行业相契合。公司深耕医用纺织制品、医用无纺制品二十余年，在高端纺织产品、无纺布产品领

域拥有质量优势。目前消费品业务由全资子公司奥美生活运营，拥有“尚棉纪”、“安织爱”等品牌，产品在天猫、京东上

均有旗舰店销售。 

医用敷料行业集中度有望进一步提高，龙头企业将持续受益。根据公司 2020 年半年报引用 Freedonia 数据，预测到 2020

年全球绷带及医用敷料市场规模将达到 244 亿美元，2025 年则可达 313 亿美元。目前国内医用敷料市场头部公司的市占

率较低，未来行业集中度有望提升，而奥美医疗这类龙头企业将从中持续受益。我们认为原因主要包括：1）行业准入门

槛提高，劣势企业将被淘汰；2）国内劳动力成本、运输成本攀升，行业利润空间被压缩，而奥美医疗拥有全产业链和规

模化生产优势，可有效控制成本、占领市场高地；3）随着行业发展，新型高端敷料需求将持续扩张，中小企业难以承担

高端产品研发和临床试验需要的大量人力、物力和财力。 

国内品牌影响力持续扩大。疫情期间，公司产品质量受到消费者和国家认可，在防疫领域持续扩大品牌影响力：2020 年

第二季度起，公司医用外科口罩、儿童口罩陆续进入药店等零售市场，并率先在全市场推出单片灭菌包装的医用外科口罩，

广受市场好评；2020 年两会期间，国药器械可来福口罩作为两会专用防护物资，供两会委员在会议期间佩戴使用，奥美

医疗作为生产企业承担了大部分供应任务；疫情期间，奥美医疗的口罩等感染防护产品，多次作为官方援外物资运往法国、

巴基斯坦、马来西亚等地，支援海外抗疫工作。 

盈利预测及估值。我们看好公司全产业链的生产优势，和国内市场感染防护产品线的发展，预测 2020-2022 年 EPS 分别

为 0.95 元、1.08 元和 1.17 元，给予公司 2020 年 34-36 倍 PE 估值，对应合理价值区间 32.3 元-34.2 元，维持“优于大

市”评级。 

风险提示。宏观经济波动风险，汇率波动风险，产品创新转型风险，疫情导致国际市场不及预期。 

 

表 1 公司营业收入及成本预测 

项目 2020E 2021E 2022E 

伤口与包扎护理   

收入（亿元） 12.79  13.33  14.39  

收入增速（%） -3% 4% 8% 

成本（亿元） 8.56  8.50  9.40  

毛利（亿元） 4.23  4.83  4.99  

毛利率（%） 33% 36% 35% 

手术/外科    

收入（亿元） 5.93  6.86  7.95  

收入增速（%） 16% 16% 16% 

成本（亿元） 4.56  5.16  6.05  

毛利（亿元） 1.37  1.70  1.90  

毛利率（%） 23% 25% 24% 

医疗防护用品    

收入（亿元） 13.08 15.96 19.48 

收入增速（%） 2000% 22% 22% 

成本（亿元） 7.66 9.81 11.97 

毛利（亿元） 5.42  6.15  7.51  

毛利率（%） 41% 39% 39% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

300760 迈瑞医疗 3,863.22 3.85 4.82 5.86  47.25 65.9 54.3  18.9 16.4 

300677 英科医疗 346.97 0.89 8.32 9.29  18.64 18.8 16.8  7.4 18.8 

002223 鱼跃医疗 370.42 0.75 1.37 1.36  27.09 27.1 27.3  6.1 5.1 

均值 1.8  4.8  5.5  31.0  37.3  32.8  10.8  13.5  

注：收盘价为 2020 年 8 月 24 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2352 3598 4137 4711 

每股收益 0.51 0.95 1.08 1.17  营业成本 1555 2253 2598 3000 

每股净资产 3.24 4.24 5.27 6.35  毛利率% 33.9% 37.4% 37.2% 36.3% 

每股经营现金流 0.43 0.72 0.91 1.05  营业税金及附加 21 36 39 46 

每股股利 0.00 0.57 0.65 0.70  营业税金率% 0.9% 1.0% 0.9% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 130 197 228 259 

P/E 55.22 29.89 26.32 24.34  营业费用率% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

P/B 8.77 6.70 5.39 4.47  管理费用 230 341 396 450 

P/S 5.10 5.00 4.35 3.82  管理费用率% 9.8% 9.5% 9.6% 9.5% 

EV/EBITDA 19.12 21.11 21.73 19.97  EBIT 357 680 771 837 

股息率% 0.0% 2.0% 2.3% 2.5%  财务费用 29 32 48 62 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.9% 1.2% 1.3% 

毛利率 33.9% 37.4% 37.2% 36.3%  资产减值损失 -17 -11 -14 -15 

净利润率 13.8% 16.7% 16.5% 15.7%  投资收益 13 4 10 12 

净资产收益率 15.9% 22.4% 20.5% 18.4%  营业利润 391 728 827 893 

资产回报率 10.3% 12.0% 12.1% 11.1%  营业外收支 4 0 1 2 

投资回报率 11.1% 12.8% 12.8% 11.7%  利润总额 394 729 828 895 

盈利增长（%）      EBITDA 478 889 898 979 

营业收入增长率 16.0% 53.0% 15.0% 13.9%  所得税 70 130 148 159 

EBIT 增长率 31.6% 90.6% 13.4% 8.6%  有效所得税率% 17.7% 17.8% 17.8% 17.8% 

净利润增长率 43.0% 84.7% 13.6% 8.1%  少数股东损益 -2 -3 -4 -4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 326 602 684 739 

资产负债率 34.7% 46.5% 41.1% 39.6%       

流动比率 2.68 1.74 1.68 1.88       

速动比率 1.35 1.06 0.77 0.91  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.39 0.55 0.07 0.20  货币资金 243 900 100 300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 384 548 630 718 

应收帐款周转天数 33.61 33.61 33.61 33.61  存货 709 966 1127 1307 

存货周转天数 166.29 156.40 158.35 159.03  其它流动资产 328 434 505 558 

总资产周转率 0.75 0.72 0.73 0.71  流动资产合计 1663 2848 2362 2883 

固定资产周转率 2.06 2.74 2.31 2.09  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1141 1315 1791 2251 

      在建工程 75 600 1272 1297 

      无形资产 161 147 129 113 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1492 2176 3304 3770 

净利润 326 602 684 739  资产总计 3156 5025 5666 6653 

少数股东损益 -2 -3 -4 -4  短期借款 362 1235 958 1026 

非现金支出 139 220 141 157  应付票据及应付账款 108 177 196 230 

非经营收益 49 29 42 44  预收账款 7 9 11 13 

营运资金变动 -239 -395 -284 -272  其它流动负债 144 214 237 266 

经营活动现金流 273 453 579 666  流动负债合计 620 1637 1403 1535 

资产 -232 -702 -858 -203  长期借款 187 411 635 809 

投资 14 0 0 0  其它长期负债 289 289 289 289 

其他 0 5 11 12  非流动负债合计 476 700 924 1098 

投资活动现金流 -218 -697 -848 -191  负债总计 1097 2337 2327 2633 

债权募资 1029 1097 -54 242  实收资本 422 633 633 633 

股权募资 487 211 0 0  归属于母公司所有者权益 2052 2683 3338 4023 

其他 -1602 -406 -478 -517  少数股东权益 7 5 1 -3 

融资活动现金流 -86 902 -531 -275  负债和所有者权益合计 3156 5025 5666 6653 

现金净流量 -28 657 -800 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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