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⚫ 公司发布 2022 年业绩预告：2022 年预计实现收入 110.7-117.0 亿元，同比增长

38.79%-46.69%；实现归母净利润 16.2-18.5 亿元，同比增长 30.72%-49.28%；扣

非归母净利润 15.2-17.5 亿元，同比增长 47.72%-70.07%，公司非经常损益主要为

政府补贴和理财收益。 

⚫ 医用耗材：疫情背景下疾控防护产品需求向好，并购业务贡献业绩增量。预计 2022

年实现收入 71-75 亿元，同比增长 81%-91%，其中单 Q4 预计实现收入 22.7-26.7

亿元，同比增长 170%-217%，好于我们的预期，分产品看：1）疾控防护产品：

2022 年国内疫情频发，公司疾控防护产品受到疾控中心、医院和消费者认可，全年

收入实现同比大幅增长。2）非疾控防护产品：全年预计取得双位数增长（不含并购

公司口径），主要得益于“ Winner 稳健医疗 ”品牌知名度和美誉度提升，公司在

医院、连锁药店、电商渠道覆盖率增加。3）并购公司：隆泰医疗、平安医械、桂林

乳胶三家并表子公司 2022 年并表收入为 8 亿元，丰富了公司在在高端伤口敷料、注

射穿刺类和外科手套类等产品线的布局。 

⚫ 健康生活消费品：受疫情反复影响，经营承压。预计 2022年实现收入 39.7-42.0 亿

元，同比增长-2.1%~+3.6%，其中单 Q4 预计实现 12.3-14.6亿元，同比增长-

9%~+8%。受疫情反复影响，线下门店关闭、客流减少、物流发货受限，健康生活

服务短期承压。 

⚫ 盈利能力方面，2022 年公司原料棉花、棉纱、坯布等主要原材料采购价格上涨，但

营销费用率降低、健康生活消费品业务降本增效，整体看利润实现较大幅度增长。 

⚫ 展望 2023 年，伴随线下消费场景的快速复苏，我们预计健康生活消费品业务有望在

23Q2 开始逐步反弹，运营效率也有望持续改善。医用耗材方面，尽管疾控防护类产

品伴随疫情的波动可预测性相对较弱，但非疾控防护产品有望实现增长接力（主要

受益于渠道的持续扩张），此外并购公司也将继续提供业绩增量，全年增长可期。 

 

 

⚫ 根据业绩预告，我们上调盈利预测，预测 2022-2024 年每股收益分别为 4.07、4.54

和 5.02 元（原 2022-2024 为 3.65、4.06 和 4.47 元），参考可比公司，给予公司

2023 年 24 倍 PE估值，对应目标价 108.96 元，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情恢复的不确定性、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12,534 8,037 11,406 12,431 13,265 

  同比增长(%) 174.0% -35.9% 41.9% 9.0% 6.7% 

营业利润(百万元) 4,532 1,476 2,111 2,395 2,667 

  同比增长(%) 606.1% -67.4% 43.0% 13.5% 11.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,810 1,239 1,735 1,936 2,141 

  同比增长(%) 597.5% -67.5% 40.0% 11.6% 10.6% 

每股收益（元） 8.93 2.91 4.07 4.54 5.02 

毛利率(%) 59.5% 49.9% 49.0% 49.5% 49.8% 

净利率(%) 30.4% 15.4% 15.2% 15.6% 16.1% 

净资产收益率(%) 56.0% 11.7% 15.1% 14.9% 14.8% 

市盈率 8.2 25.2 18.0 16.1 14.6 

市净率 3.0 2.9 2.5 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据业绩预告，我们上调盈利预测（主要上调了收入），预测 2022-2024 年每股收益分别为 4.07、

4.54和 5.02元（原 2022-2024为 3.65、4.06和 4.47元），参考可比公司，给予公司 2023年 24

倍 PE 估值，对应目标价 108.96 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2022 年 1 月 16 日） 

公司名称 公司代码 
  每股收益 市盈率 

股价 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

中顺洁柔 002511 13.76  0.44  0.28  0.47  0.61  31  49  29  23  

百亚股份 003006 15.55  0.53  0.44  0.56  0.68  29  35  28  23  

可靠股份 301009 13.46  0.15  0.13  0.44  0.56  84  38  26  19  

依依股份 001206 25.00  0.86  1.23  1.45  1.75  29  20  17  14  

华利集团 300979 67.34  2.37  2.85  3.34  3.98  28  24  20  17  

申洲国际 2313.HK 88.5   2.24   3.05   3.76   4.59  40  29  24  19  

调整后平均         31 24 20 

数据来源：wind，朝阳永续，东方证券研究所，单位均为人民币，申洲国际已采用港币切换为人民币对应的汇率换算 

 

风险提示：疫情恢复的不确定性、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4,163 4,274 6,065 6,610 7,278  营业收入 12,534 8,037 11,406 12,431 13,265 

应收票据、账款及款项融资 863 785 1,101 1,200 1,280  营业成本 5,070 4,028 5,821 6,282 6,663 

预付账款 124 110 157 171 182  营业税金及附加 117 65 93 101 108 

存货 1,216 1,597 2,308 2,491 2,642  营业费用 1,575 1,989 2,646 2,822 2,958 

其他 4,625 3,578 3,716 3,758 3,793  管理费用及研发费用 848 753 958 1,032 1,088 

流动资产合计 10,990 10,346 13,347 14,230 15,175  财务费用 219 (107) (115) (93) (112) 

长期股权投资 13 17 17 17 17  资产、信用减值损失 276 101 116 116 116 

固定资产 1,401 1,477 1,257 1,120 990  公允价值变动收益 11 58 70 70 70 

在建工程 61 216 573 858 1,087  投资净收益 22 103 50 50 50 

无形资产 208 266 251 236 221  其他 70 106 103 103 103 

其他 328 945 1,489 1,433 1,378  营业利润 4,532 1,476 2,111 2,395 2,667 

非流动资产合计 2,012 2,921 3,587 3,665 3,693  营业外收入 4 6 6 6 6 

资产总计 13,002 13,267 16,935 17,895 18,868  营业外支出 34 19 19 19 19 

短期借款 150 0 1,502 819 0  利润总额 4,502 1,463 2,098 2,382 2,654 

应付票据及应付账款 756 771 1,114 1,202 1,275  所得税 680 225 294 334 372 

其他 1,521 1,304 1,447 1,491 1,526  净利润 3,823 1,237 1,804 2,049 2,282 

流动负债合计 2,427 2,075 4,063 3,511 2,801  少数股东损益 12 (2) 69 113 142 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,810 1,239 1,735 1,936 2,141 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 8.93 2.91 4.07 4.54 5.02 

其他 107 505 505 505 505        

非流动负债合计 107 505 505 505 505  主要财务比率      

负债合计 2,534 2,580 4,568 4,016 3,306   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 14 12 81 193 335  成长能力      

实收资本（或股本） 426 426 426 426 426  营业收入 174.0% -35.9% 41.9% 9.0% 6.7% 

资本公积 4,482 4,292 4,550 4,550 4,550  营业利润 606.1% -67.4% 43.0% 13.5% 11.3% 

留存收益 5,547 5,958 7,310 8,709 10,252  归属于母公司净利润 597.5% -67.5% 40.0% 11.6% 10.6% 

其他 (1) (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,468 10,687 12,367 13,879 15,563  毛利率 59.5% 49.9% 49.0% 49.5% 49.8% 

负债和股东权益总计 13,002 13,267 16,935 17,895 18,868  净利率 30.4% 15.4% 15.2% 15.6% 16.1% 

       ROE 56.0% 11.7% 15.1% 14.9% 14.8% 

现金流量表       ROIC 57.4% 10.8% 13.7% 13.7% 14.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 3,823 1,237 1,804 2,049 2,282  资产负债率 19.5% 19.4% 27.0% 22.4% 17.5% 

折旧摊销 198 180 402 438 486  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 219 (107) (115) (93) (112)  流动比率 4.53 4.99 3.29 4.05 5.42 

投资损失 (22) (103) (50) (50) (50)  速动比率 3.97 4.16 2.68 3.29 4.41 

营运资金变动 567 (624) (773) (219) (179)  营运能力      

其它 (18) 289 13 (73) (74)  应收账款周转率 19.9 9.9 12.2 10.8 10.7 

经营活动现金流 4,767 872 1,280 2,052 2,354  存货周转率 4.3 2.6 2.8 2.4 2.4 

资本支出 (213) (457) (500) (500) (500)  总资产周转率 1.4 0.6 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (5) (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (4,213) 939 (480) 120 120  每股收益 8.93 2.91 4.07 4.54 5.02 

投资活动现金流 (4,430) 479 (980) (380) (380)  每股经营现金流 11.18 2.04 3.00 4.81 5.52 

债权融资 (143) 216 0 0 0  每股净资产 24.51 25.03 28.81 32.09 35.70 

股权融资 3,583 (190) 258 0 0  估值比率      

其他 (91) (1,436) 1,233 (1,127) (1,306)  市盈率 8.2 25.2 18.0 16.1 14.6 

筹资活动现金流 3,348 (1,410) 1,491 (1,127) (1,306)  市净率 3.0 2.9 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 5 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.7 14.9 9.6 8.4 7.6 

现金净增加额 3,691 (61) 1,791 545 667  EV/EBIT 4.9 16.9 11.6 10.0 9.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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