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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

稳健医疗(300888)公司点评报告 2023 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 内生外延双轮驱动，消费品业务持续复苏 

——稳健医疗(300888)2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。 

点评： 

 22 年业绩高增，23 年 Q1 经营表现稳健 

2022 年公司实现营收 113.51 亿元，同比增长 41.23%；归母净利润 16.51

亿元，同比增长 33.18%，剔除政府补助及投资收益等相关非经常性项目影

响后，实现扣非净利润 15.61 亿元，同比增长 51.69%。2022 年公司销售

毛利率 47.38%，同比下滑 2.5pct。2022 年销售/管理/研发费用率分别为

18.06%/5.58%/4.30%，分别同比-6.69/-0.07/+0.59pct，费用管控效果显著。

销售净利率 14.75%，同比下滑 0.65pct。2023 Q1 公司实现营收 23.52 亿

元，同比增长 1.28%，归母净利润 3.77 亿元，同比增长 5.56%。毛利率

50.97%，同比上升 3.2pct，净利率 16.49%，同比上升 1.1pct。 

 医用耗材业务：内生+外延双重驱动，常规品业务增长良好 

2022 年公司医用耗材业务实现营收 72.0 亿元，同比增长 83.7%，三家并

表公司实现营收 8.1 亿，23 年一季度医用耗材同比下降 3.99%。分产品看，

22 年感染防护产品同比增长 99.1%；常规品收入同比增长 59.8%，其中高

端伤口敷料 /手术感控 /传统伤口护理与包扎产品收入同比分别增长

372.3%/46.8%/16.5%。分渠道看，公司借助防疫产品积累的品牌美誉度大

力提升医疗机构覆盖率，医院渠道/C 端渠道营收同比增长 190.6%/51.4%；

海外销售渠道营收因上期高基数同比下滑。 

 消费品业务：22 年营收保持稳定，23 年一季度恢复性增长 

2022 年公司健康生活消费板块实现营收 40.5 亿元，逆势中保持稳定，23

年一季度同比增长 10.53%。22 年公司无纺产品和有纺产品分别贡献营业

收入 21.7 亿元及 18.9 亿元，同比+1.4%/-1.5%。分渠道看，线上/线下门店

/商超渠道营收同比 0.9%/-4.1%/+14.2%。截至 2022 年末，全棉时代全域

会员约 4300 万，同比增长 23.7%。 

 投资建议与盈利预测 

公司医疗、消费板块协同发展，在医用敷料领域处于领先地位，同时外延并

购提供丰富的产品矩阵。消费品业务快速发展，在母婴细分领域优势明显，

逐 步 拓 展 其 他 家 庭 消 费 。 我 们 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润

17.25/20.10/22.46 亿元，对应 PE21/18/16 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险，渠道拓展不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8037.42 11351.33 11717.79 13564.02 15326.43 

收入同比(%) -35.87 41.23 3.23 15.76 12.99 

归母净利润(百万元) 1239.32 1650.58 1725.43 2010.32 2245.77 

归母净利润同比(%) -67.48 33.18 4.53 16.51 11.71 

ROE(%) 11.61 14.10 13.15 13.29 12.93 

每股收益(元) 2.08 2.76 2.89 3.37 3.76 

市盈率(P/E) 29.09 21.84 20.89 17.93 16.05 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.0 / 54.07 

A 股流通股（百万股）： 136.00 

A 股总股本（百万股）： 426.49 

流通市值（百万元）： 8200.62 

总市值（百万元）： 25717.49 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-稳健医疗（300888）2022 年三

季报点评：医疗业务高歌猛进，消费品业务逆势增长》

2022.10.25 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10345.73 12125.91 14491.60 17127.15 20042.32  营业收入 8037.42 11351.33 11717.79 13564.02 15326.43 

  现金 4273.94 4526.88 5396.44 7278.55 9498.47  营业成本 4028.25 5972.80 6110.48 7059.50 7957.09 

  应收账款 775.55 932.64 1110.94 1285.14 1451.00  营业税金及附加 65.39 98.09 100.57 115.67 131.27 

  其他应收款 329.18 236.30 703.07 813.84 919.59  营业费用 1989.17 2050.18 2249.82 2685.68 3034.63 

  预付账款 110.46 229.23 183.85 225.64 266.37  管理费用 454.39 633.61 654.07 757.12 855.50 

  存货 1597.38 1558.92 2627.51 3035.58 3421.55  研发费用 298.16 487.58 468.71 542.56 613.06 

  其他流动资产 3259.23 4641.94 4469.79 4488.40 4485.35  财务费用 -107.50 -122.57 -17.05 -74.01 -78.92 

非流动资产 2920.88 6111.84 4381.14 4129.45 3875.07  资产减值损失 -100.67 -362.87 -234.57 -232.70 -276.72 

  长期投资 16.95 21.75 20.00 20.00 20.00  公允价值变动收益 58.47 32.15 33.93 41.52 35.87 

  固定资产 1477.32 2312.98 2590.03 2527.01 2355.86  投资净收益 103.24 51.47 63.75 66.24 62.94 

  无形资产 265.70 1033.11 1068.11 1058.11 1048.11  营业利润 1475.64 1976.55 2067.12 2404.52 2683.52 

  其他非流动资产 1160.91 2744.00 703.00 524.32 451.10  营业外收入 6.04 10.57 8.00 8.53 8.69 

资产总计 13266.61 18237.75 18872.74 21256.60 23917.39  营业外支出 18.92 67.61 45.70 48.54 50.77 

流动负债 2074.73 5487.47 5126.31 5446.56 5802.85  利润总额 1462.76 1919.51 2029.42 2364.51 2641.45 

  短期借款 0.00 2295.22 2295.22 2295.22 2295.22  所得税 225.32 245.30 259.35 302.17 337.56 

  应付账款 734.52 1119.57 1405.41 1623.68 1830.13  净利润 1237.44 1674.20 1770.07 2062.34 2303.88 

  其他流动负债 1340.21 2072.68 1425.68 1527.66 1677.50  少数股东损益 -1.88 23.62 44.65 52.02 58.11 

非流动负债 504.77 567.51 104.62 105.89 106.51  归属母公司净利润 1239.32 1650.58 1725.43 2010.32 2245.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1590.48 2193.88 2289.31 2594.78 2881.38 

  其他非流动负债 504.77 567.51 104.62 105.89 106.51  EPS（元） 2.91 3.87 2.89 3.37 3.76 

负债合计 2579.50 6054.98 5230.93 5552.45 5909.36        

 少数股东权益 12.20 478.16 522.81 574.83 632.94 
 主要财务比率      

  股本 426.49 426.49 597.09 597.09 597.09  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 4549.62 4546.25 4375.65 4375.65 4375.65  成长能力      

  留存收益 5958.35 7231.17 8146.26 10156.58 12402.35  营业收入(%) -35.87 41.23 3.23 15.76 12.99 

归属母公司股东权益 10674.91 11704.61 13119.00 15129.32 17375.09  营业利润(%) -67.44 33.95 4.58 16.32 11.60 

负债和股东权益 13266.61 18237.75 18872.74 21256.60 23917.39  归属母公司净利润(%) -67.48 33.18 4.53 16.51 11.71 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 49.88 47.38 47.85 47.95 48.08 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.42 14.54 14.72 14.82 14.65 

经营活动现金流 871.69 2983.47 -10.29 1697.08 2038.96  ROE(%) 11.61 14.10 13.15 13.29 12.93 

  净利润 1237.44 1674.20 1770.07 2062.34 2303.88  ROIC(%) 32.02 26.88 26.78 29.68 32.81 

  折旧摊销 222.34 339.90 239.25 264.27 276.78  偿债能力      

  财务费用 -107.50 -122.57 -17.05 -74.01 -78.92  资产负债率(%) 19.44 33.20 27.72 26.12 24.71 

  投资损失 -103.24 -51.47 -63.75 -66.24 -62.94  净负债比率(%) 8.38 41.47 43.88 41.34 38.84 

营运资金变动 -790.30 495.26 -1214.25 -446.67 -361.37  流动比率 4.99 2.21 2.83 3.14 3.45 

  其他经营现金流 412.94 648.15 -724.56 -42.60 -38.48  速动比率 4.16 1.87 2.31 2.59 2.86 

投资活动现金流 478.81 -3818.12 1296.69 111.01 102.04  营运能力      

  资本支出 743.27 1199.38 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.61 0.72 0.63 0.68 0.68 

  长期投资 -846.96 1160.57 -50.49 0.00 0.00  应收账款周转率 9.43 12.58 10.85 10.73 10.61 

  其他投资现金流 375.12 -1458.16 1246.20 111.01 102.04  应付账款周转率 5.51 6.44 4.84 4.66 4.61 

筹资活动现金流 -1409.64 1117.51 -416.84 74.01 78.92  每股指标（元）      

  短期借款 -150.07 2295.22 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.08 2.76 2.89 3.37 3.76 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 5.00 -0.02 2.84 3.41 

  普通股增加 0.00 0.00 170.60 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.88 19.60 21.97 25.34 29.10 

  资本公积增加 67.91 -3.37 -170.60 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1327.48 -1174.34 -416.84 74.01 78.92  P/E 29.09 21.84 20.89 17.93 16.05 

现金净增加额 -61.12 282.21 869.57 1882.11 2219.92  P/B 3.38 3.08 2.75 2.38 2.07 

       EV/EBITDA 12.37 8.97 8.60 7.58 6.83 



    

      

 

 


