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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

全年业绩高增长符合预期，疫情年为中长期发展进化里程碑 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2020 年全年业绩预告，实现营业收入 115

亿-135 亿元，同比增长 151%-195%；归母净利润 36.5-39.5 亿元，同

比增 568% - 623%。全年业绩符合我们预期，维持高速增长。 

疫情年带来的防疫及医用防护产品销量增长明显增厚业绩。公司

业绩增长主要系：1）新冠肺炎爆发期间，公司及时快速反应，加班加

点生产防疫产品，相关医用防护用品（主要是口罩、防护服、隔离衣

等）在线上和线下渠道、境内和境外市场销售额均大幅提高。2）公司

将自主研发的全棉水刺无纺布原材料广泛应用于手术衣、隔离衣、防

护服、口罩等产品，既解决了原材料的紧缺困难，同时舒适性等优点

又受到了客户的高度认可。因自主研发的原材料已规模化生产，从而

使产品成本下降，进一步有效提升了全年业绩。 

疫情为公司带来显著进化，中期增长中枢以股权激励目标为基

准，相对疫情前业务体量已经有本质变化。疫情为公司不仅带来业绩

增厚，市场发展，客户开拓及品牌化进程均有所加速并在中长期沉淀

下来。结合未来两年公司股权激励目标（2021 年 100 亿—120 亿收入，

2022 年同比增速目标 +30%），公司体量已经明显上另一个台阶，实

现质的转变，如何将受益疫情带来增量高效沉淀下来是重要议题。 

医疗板块：全年高增长显示出疫情带来的需求逻辑从短期化到偏

中长期。首先从国内防控经验来看，目前国内疫情控制良好有效，但

出于医用防护产品战略物资储备需求和预防疫情二次反复的需求等，

口罩防护服等订单需求仍然排产较满，防护用品的需求从疫情的爆发

期到持续期，再到后疫情预防期均有持续性。另外由于海外疫情的控

制效率远低于国内水平，这以意味着未来海外围绕疫情的抗疫，预防，

储备等需求周期也将进一步拉长。从海外疫情态势来看，海外的爆发

期远未过去，考虑到海外疫情态势和公司外销占比较高，海外市场也

将支撑中长期防护用品需求。 

疫情加速了稳健医疗板块海内外市场的品牌化进程。历史上公司

主要做医用敷料 OEM 为主，逐渐创立稳健医疗品牌，产品在国内和国

际市场逐步打开市场和品牌。今年国内外疫情的发展使相关医用防护

和家用医疗敷料市场品牌化进程加速，稳健医疗凭借优秀的供应链能

力和产品力抢占份额提升影响力，品牌力进一步提升打开未来发展空

间。 

全棉时代板块：疫情原因使扩张期后移，21 年有望超预期。 

由于疫情年原因，全棉时代板块今年整体增速相对平稳，但仍然实

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 426/44 

总市值/流通(百万元) 75,412/7,759 

12 个月最高/最低(元) 184.49/109.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

稳健医疗（300888）《股权激励超市

场预期，有望进一步提升公司效率》

--2020/11/30 

稳健医疗（300888）《海内外疫情促

医疗板块增长，全棉时代业务单季

度加速》--2020/10/28 
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现双位数增长。我们预计 2021 年，全棉时代板块在线上和线下的发展

策略上均会有比较明显的扩张动作。目前无论线下店的数量还是线上

体量未来仍有较好的成长空间。在品牌宣传，渠道拓展和消费客群扩

大的背景下，全棉时代品牌依然有较大发展潜力。 

品牌力强大的大众消费品品牌，具有长牛股基因。全棉时代是在

大众消费品市场有强品牌力的品牌，公司独创棉柔巾赛道，构建了棉

文化消费品场景；稳健医疗板块深耕医用敷料，积累了极强的供应链

实力和行业地位。公司医疗板块+消费品板块相辅相成双轮驱动协同

发展。公司医疗板块供应链实力强，消费品板块品牌力强，且二者相

辅相成，有长牛股基因，重点推荐。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年净利润 38.2/21.2/24.7 亿元，长

期看好，给予买入评级。 

风险提示：新品牌投入不达预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,574.6  14,029.8  10,389.1  12,765.5  

（+/-%） 19.2% 206.7% -25.9% 22.9% 

净利润(百万元） 546.29  3,823.37  2,116.84  2,474.24  

（+/-%） 28.6% 599.9% -44.6% 16.9% 

摊薄每股收益(元) 1.281  8.965  4.963  5.801  

市盈率(PE) 138.03 19.72 35.63 30.48 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 4575 13107 10053 11749 货币资金 481 781 2220 2830

%同比增速 19% 187% -23% 17% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 2212 6395 5187 5943 应收账款及应收票据 416 1193 915 1069

毛利 2363 6712 4865 5806 存货 992 2869 2327 2667

％营业收入 52% 51% 48% 49% 预付账款 97 280 227 260

税金及附加 40 113 87 102 其他流动资产 688 1800 1402 1623

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 2675 6923 7091 8449

销售费用 1356 1638 1810 2232 可供出售金融资产

％营业收入 30% 13% 18% 19% 持有至到期投资

管理费用 197 328 352 446 长期股权投资 9 9 9 9

％营业收入 4% 3% 4% 4% 投资性房地产 0 0 0 0

研发费用 155 419 332 388 固定资产合计 1275 2804 4206 5671

％营业收入 3% 3% 3% 3% 无形资产 132 132 132 132

财务费用 6 -4 -7 -20 商誉 0 0 0 0

％营业收入 0% 0% 0% 0% 递延所得税资产 69 69 69 69

资产减值损失 -22 -14 -14 -14 其他非流动资产 372 372 372 372

信用减值损失 -26 0 0 0 资产总计 4531 10309 11879 14702

其他收益 22 39 40 47 短期借款 120 120 120 120

投资收益 -14 26 10 18 应付票据及应付账款 736 2070 1702 1937

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 33 103 75 90

公允价值变动收益 11 0 0 0 应付职工薪酬 100 289 234 268

资产处置收益 62 177 136 158 应交税费 47 135 104 121

营业利润 642 4445 2464 2866 其他流动负债 152 421 343 392

％营业收入 14% 34% 25% 24% 流动负债合计 1187 3138 2579 2928

营业外收支 -3 20 20 20 长期借款 134 134 134 134

利润总额 638 4465 2484 2886 应付债券 0 0 0 0

％营业收入 14% 34% 25% 25% 递延所得税负债 0 0 0 0

所得税费用 91 639 355 413 其他非流动负债 47 47 47 47

净利润 547 3827 2129 2474 负债合计 1368 3319 2760 3109

％营业收入
12% 29% 21% 21%

归属于母公司的所有者权

益
3160 6980 9105 11575

归属于母公司的净利润 546 3820 2125 2470 少数股东权益 3 10 14 18

%同比增速 29% 599% -44% 16% 股东权益 3164 6990 9119 11593

少数股东损益 1 7 4 4 负债及股东权益 4531 10309 11879 14702

EPS（元/股） 1.28 8.96 4.98 5.79

现金流量表（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E

经营活动现金流净额 600 1875 3071 2212

投资 0 0 0 0

基本指标 资本性支出 -413 -1601 -1642 -1619

2019A 2020E 2021E 2022E 其他 -7 26 10 18

EPS 1.28 8.96 4.98 5.79 投资活动现金流净额 -420 -1575 -1632 -1602

BVPS 7.41 16.37 21.35 27.14 债权融资 0 0 0 0

PE 0.00 17.62 31.66 27.25 股权融资 0 0 0 0

PEG 0.00 0.03 — 1.68 银行贷款增加（减少） 434 0 0 0

PB 0.00 9.64 7.39 5.81 筹资成本 -57 0 0 0

EV/EBITDA -0.28 13.18 21.54 19.23 其他 -476 0 0 0

ROE 17% 55% 23% 21% 筹资活动现金流净额 -98 0 0 0

ROIC 15% 50% 21% 19% 现金净流量 84 300 1439 611
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总

监 
成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总

监 
查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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