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报告导读 

年报业绩预告发布，Q4 单季度归母净利 5.0-8.0 亿元。 

投资要点 

❑ 公司公告 2020 年业绩预告，四季度继续同比高增长。根据业绩预告披露，2020 年

稳健医疗收入同比增长 151%-195%至 115-135亿元，归母净利同比增长 568%-623%

至 36.5-39.5 亿元，由此推算 Q4 单季度收入同比增长 36%-173%至 19.8-39.8 亿元，

归母净利同比增长 253%-464%至 5-8 亿元，Q4 作为防疫的重点季节业绩延续了前

三季度的强势，同比继续高增长，优秀业绩主要来自公司防疫产品在境内境外的热

销，以及自主研发的原材料规模化生产带来的成本节约。 

❑ 11 月首推股权激励计划，高收入目标彰显业务发展信心。公司一直以来重视与员

工分享发展成果，上市前成立的 4 家员工持股平台（康胜、康欣、康隆、康立）目

前合计持股比例达到 10%，在此基础上 11 月又推出股权激励草案，计划以 72.50

元/股价格授予包括董事长李建全、副总经理方修元、尹文岭、董事徐小丹、董秘

陈惠选、核心人才陈晓丹等共计 1053名员工 650万股，占公告时公司总股本 1.52%，

考核年度包括 2021 及 2022 年，考核目标分为两档，分别对应 80%/100%股票归属

比例，2021 年该两档对应的收入目标分别为不低于 100 亿元/120 亿元，2022 年该

两档对应的收入目标为相对 2021 年营收增数不低于 20%/30%，考虑到疫情以来公

司医疗业务在国内成为政府及诸多医院防疫物资采购重点供应商，在海外也实现

了包括 CVS、Walgreens 等新客户的有效开拓，前述高增长目标体现了公司在以医

用敷料以及生活消费消费领域（包括全棉时代及津梁生活）双双实现长足健康增长

的信心。 

❑ 超募资金投入新项目建设，主要围绕全棉水刺无纺布卷材及其他防护、消杀产、家

清产品展开，为未来业务长足增长储备产能。公司本次 IPO 超募资金达到 21.3 亿

元，其中 6.4 亿用作永久补充流动资金，另 15 亿用于支持业务发展，其中已经确

定的两个扩建项目主要位于湖北，包含：1）6 亿元用于武汉稳健二期扩建项目，

该项目总投资约 15 亿元，主要包含非织造卷材中心、灭菌加工中心、国内医疗销

售营销中心、湖北区域总部智能配送中心、华中区域总部及集团第二研发中心等，

主要产品为全棉水刺无纺布。2）4 亿元用于稳健湖北嘉鱼科技产业园项目，在原

有嘉鱼公司厂区基础上新建产品车间、灭菌车间、仓库等设施，建设水刺、洗护、

湿巾、医用棉/纱布/无纺布、手部消毒液等产品生产项目。 

❑ 盈利预测及估值 ：我们预计公司 2020/2021/2022 年公司收入达到 126/101/121 亿

元，同比+176%/-20%/+19%，归母净利体量达到 37.8/18.5/22.2 亿元，同比+593%/-

51%/+20%，对应 PE21/44/36X，作为医用敷料及生活消费品龙头值得持续重点关

注，考虑业绩成长性及相对同业估值溢价，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示 ：1）贸易摩擦风险；2）行业标准变化的风险；3）黑天鹅事件造成消费

环境受到影响的风险 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥188.70  

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 5.63 

2Q/2020  1.29 

1Q/2020  1.45 

 

[table_stktrend]  

 
公司简介 

公司是一家以“棉”为核心的集制造+品

牌+零售为一体的消费品企业，主要业

务包含医用敷料（OEM 及自有品牌

Winner）、生活消费品（全棉时代、津梁

生活）及全棉水刺无纺布销售。 

 

 

相关报告 

1、《稳健医疗：三季度利润超过 20 亿，

防疫出口需求高增带动业绩超预期》

2020-10-13 

2、《稳健医疗：三季度医疗业务带动收

入高增，规模效应下盈利能力再提升》

2020-10-27 

3、《稳健医疗：股权激励订立高考核目

标，彰显长足发展信心》2020-11-29 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  4574.63  12617.26  10128.66  12071.18  

(+/-)  19.16% 175.81% -19.72% 19.18% 

净利润  546.29  3784.93  1849.52  2216.04  

(+/-)  28.64% 592.84% -51.13% 19.82% 

每股收益（元）  1.28  8.87  4.34  5.20  

P/E  147.32  21.26  43.51  36.32  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2674.59  10255.79  12576.67  14985.25  营业收入 4574.63  12617.26  10128.66  12071.18  

  现金 480.84  7741.09  9474.46  12074.04    营业成本 2211.93  5924.21  5279.33  6242.54  

  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00    营业税金及附加 39.55  126.17  101.29  120.71  

  应收账项 416.35  578.56  768.17  792.47    营业费用 1355.77  1664.88  2120.14  2548.39  

  其它应收款 595.89  665.84  684.65  656.59    管理费用 197.46  277.58  253.22  301.78  

  预付账款 96.76  214.95  203.95  246.91    研发费用 155.19  227.11  253.22  301.78  

  存货 992.41  982.33  1364.04  1132.97    财务费用 6.20  0.16  -23.41  -34.68  

  其他 92.34  73.02  81.40  82.25    资产减值损失 48.24  0.00  -8.63  5.23  

非流动资产 1856.89  2185.88  2062.25  2008.39    公允价值变动损益 10.82  0.00  0.00  0.00  

  金额资产类 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 -13.51  5.00  5.00  5.00  

  长期投资 8.86  7.34  7.79  8.00    其他经营收益 84.17  20.00  20.00  20.00  

  固定资产 1274.73  1397.65  1501.06  1587.18  营业利润 641.77  4422.14  2178.51  2610.43  

  无形资产 131.66  141.39  137.33  135.40    营业外收支 -3.36  1.00  1.00  1.00  

  在建工程 187.81  152.61  58.54  57.5  利润总额 638.41  4423.14  2179.51  2611.43  

  其他 253.83  486.89  357.53  373.82    所得税 91.21  631.94  326.93  391.71  

资产总计 4531.47  12441.67  14638.92  16993.64  净利润 547.20  3791.20  1852.58  2219.71  

流动负债 1187.01  1754.63  2097.57  2231.18    少数股东损益 0.91  6.27  3.07  3.67  

  短期借款 120.00  269.86  228.15  206.00  归属母公司净利润 546.29  3784.93  1849.52  2216.04  

  应付款项 735.80  694.36  1190.75  1233.29    EBITDA 805.17  4554.15  2307.48  2740.86  

  预收账款 32.70  96.87  78.75  90.94    EPS（最新摊薄） 1.28  8.87  4.34  5.20  

  其他 298.51  693.54  599.92  700.95  主要财务比率     

非流动负债 180.92  173.29  175.01  176.41   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 134.21  134.21  134.21  134.21  成长能力         

  其他 46.71  39.07  40.80  42.20  营业收入 19.16% 175.81% -19.72% 19.18% 

负债合计 

 

1367.93  1927.91  2272.58  2407.59  营业利润 29.46% 589.05% -50.74% 19.83% 

少数股东权益 

 

3.17  9.44  12.51  16.18  归属母公司净利润 28.64% 592.84% -51.13% 19.82% 

归属母公司股东权 3160.38  10504.31  12353.83  14569.87  获利能力     

负债和股东权益 

 

4531.47  12441.67  14638.92  16993.64  毛利率 51.65% 53.05% 47.88% 48.29% 

     净利率 11.96% 30.05% 18.29% 18.39% 

现金流量表     ROE 18.76% 55.35% 16.17% 16.44% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 16.27% 34.71% 14.41% 14.68% 

经营活动现金流 599.77  3774.37  1901.09  2677.06  偿债能力     

净利润 547.20  3791.20  1852.58  2219.71  资产负债率 30.19% 15.50% 15.52% 14.17% 

折旧摊销 155.11  133.22  149.97  163.86  净负债比率 19.24% 21.25% 16.23% 14.42% 

财务费用 6.20  0.16  -23.41  -34.68  流动比率 2.25  5.84  6.00  6.72  

投资损失 13.51  -5.00  -5.00  -5.00  速动比率 1.42  5.29  5.35  6.21  

营运资金变动 -386.89  77.75  187.94  113.16  营运能力     

其它 264.64  -222.98  -260.99  220.00  总资产周转率 1.08  1.49  0.75  0.76  

投资活动现金流 -419.67  -224.15  -150.69  -88.71  应收帐款周转率 10.92  26.45  15.97  16.15  

资本支出 156.32  -173.92  -107.73  -41.78  应付帐款周转率 4.04  11.00  7.50  7.00  

长期投资 -1.69  1.52  -0.45  -0.21  每股指标(元)     

其他 -574.30  -51.75  -42.51  -46.73  每股收益 1.28  8.87  4.34  5.20  

筹资活动现金流 -98.40  3710.04  -17.03  11.23  每股经营现金 1.41  8.85  4.46  6.28  

短期借款 -174.59  149.86  -41.71  -22.15  每股净资产 8.39  24.63  28.97  34.16  

长期借款 129.21  0.00  0.00  0.00  估值比率     

其他 -53.02  3560.18  24.68  33.38  P/E 147.32  21.26  43.51  36.32  

现金净增加额 81.71  7260.25  1733.37  2599.58  P/B 22.48  7.66  6.51  5.52  

     EV/EBITDA -0.27  16.06  30.94  25.09  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 

北京地址：北京市广安门大街 1 号深圳大厦 4 楼 

深圳地址：深圳市福田区深南大道 2008 号凤凰大厦 2 栋 21E02 

邮政编码：200127  

电话：(8621) 80108518  

传真：(8621) 80106010  
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