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稳健医疗（300888.SZ） 

2020 年把握机遇，长期潜力驱动 2021 

2020 全年收入/业绩同增 174.0%/597.5%。1）2020 年疫情催使公司

医用业务暴发，带动公司 2020 全年收入/业绩分别同增 174.0%/597.5%至

125.3/38.1 亿元。盈利质量方面，高毛利防疫产品占比提升拉动公司毛利率

提升 7.9PCTs 至 59.6%，收入大幅增长的同时销售/管理费用率分别下降

17.1PCTs/下降 0.9PCTs 至 12.6%/6.8%，综合使得净利率提升 18.5PCTs

至 30.5%。 

2021Q1 高增长持续，收入/业绩预计同增 50%+/50%左右。公司发布

2021 年 Q1 业绩预告，公告预计公司收入 / 业绩同比分别增长

50.4%~57.1%/44.3%~56.8%至 22.3~23.3/4.6~5.0 亿元。据我们追踪：1）

2020 年 Q1 全棉时代零售业务上一年同期受疫情影响较大，低基数下今年终

端同比快速增长，我们判断同比有望增长 40%-50%。2）医用业务在产能

扩张下预计也取得同比高速增长，我们判断 2021Q1 医疗业务中非防疫物资

增速较快（上一年同期以防疫产品为主）。 

医用业务暴发增长 6.2 倍，渠道加深为自有品牌业务蓄力。2020 年医用业

务收入暴发增长 616.4%至 86.8 亿元，占收入比重约七成。收入方面：我们

判断随着疫情影响渐弱，境外 OEM 业务 2021 年将出现下滑，但境内 OEM

业务在渠道打通下有望增长。盈利质量方面：据我们追踪判断，疫情下医用

业务毛利率较往年有大幅提升，进而拉升公司 2020 年整体盈利质量，2021

年毛利率预计较 2020 年有所回落，但长期来看随着高端敷料等高毛利产品

结构优化，盈利质量预计能够稳中有升。 

1）分拆产品来看：疫情之下感染防控产品（主要系防疫产品）销售大幅增

长约 46.0 倍至 70.1 亿元，占营业收入比重 55.9%，占医用业务比重超过

80%，全年口罩/防护服/手术衣销售量同增 7.3 倍/4.2 倍/3.3 倍。公司医用

业务产品从敷料类拓宽覆盖至医用耗材领域，未来随着公司重点创新推出手

术包、家庭护理产品，强化高端敷料品类，非防疫产品品类有望快速增长。 

2）分拆地区来看：在疫情中期及后期，境外 OEM 业务、境内自主品牌业

务先后接力贡献医用业务增长，2020 全年医用业务境外/境内销售分别同增

652.0%/551.0%至 59.0/27.9 亿元。 

3）分拆渠道来看：医用业务渠道覆盖拓宽、渗透加深，全渠道高速增长。 

• 线上低基数下增长 14 倍：自有品牌进驻电商并在疫情下实现高速增长，

全年医用业务在线上平台实现销售收入 4.9 亿元，同比增长约 14.1 倍。 

• 线下渠道渗透加深：疫情下把握机遇提升医院、药店端市场覆盖率，截

至 2020 年末公司进驻全国 3000+家医院（实现销售收入 11.1 亿元，

同比增长约 4.7 倍）、近 9w 家零售药店（实现销售收入 4.8 亿元，同

比增长约 2.1 倍），较疫情前覆盖数量大幅增长，我们判断全渠道打通

及深度渗透未来将持续为自有 winner 品牌业务的高速发展提供动力。 

全棉时代增长 17%，产品深化革新打造生活方式。2020 年全棉时代业务

收入增长 16.9%至 35.2 亿元（其中津梁生活销售 0.4 亿元），占收入比重

近三成。全棉时代打造全品类生活方式，品牌力、品牌知名度持续提升，未

来随着公司品类扩充、渠道打通、流量高效转化，全渠道均有望高速增长。 

1）分拆产品来看：无纺消费品中，棉柔巾/卫生巾/湿巾/其他无纺消费品分

别+3.4%/+30.8%/-4.8%/+149.5%至 9.4/4.2/2.1/6.0 亿元；而纺织消费品

销售表现同比基本平稳。公司把握消费痛点、深耕细分品类，推陈出新增加
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SKU 连带，如奈丝公主系列新推出抑菌卫生巾、纱布卫生巾、卫生棉条等产

品，在棉柔巾领域延展出泡泡洗脸巾、浴巾等产品。 

2）分拆渠道来看：电商/门店（直营+加盟）/商超 /大客户渠道分别

+38.3%/-18.9%/+29.1%/+31.9%至 23.1/9.4/1.34/0.9 亿元，我们判断长

远来看线上/线下占比各 50%左右。 

• 线下店效店数具备潜力：①店数方面，全棉时代门店较上一年增长 25

至 276 家（直营/加盟分别 271/5 家，全棉时代/全棉里物/津梁生活分

别 257/11/8 家），年内所开店铺以大型旗舰店为主，强化品牌形象及

影响力。我们判断未来全棉时代拓店将以中型店铺为主，并依靠加盟模

式下沉至三四线城市，我们估算未来 2-3 年每年拓店 50-100 家左右。

②店效方面，疫情影响开店及客流，线下直营门店同店店效同比下滑近

20%，我们预计 2021 年随着疫情影响逐渐消弭+品牌力的提升，店效

有望在低基数下取得较好表现。除线下品牌门店之外，全棉时代积极拓

展其他线下渠道，截至 2020 年末，棉柔巾、奈丝公主卫生巾等个护产

品入驻线下连锁商超约 5000 家、便利店 4000+家，进驻超 20 个省的

线下母婴店。 

• 线上自有电商崛起：疫情间线上销售高速增长，自有电商平台崛起。分

平台来看：电商收入中小程序、官网等自有电商平台销售增长 4.3 倍至

4.1 亿元（其中门店引流到小程序的销售约 2.1 亿元）；天猫等第三方

平台实现销售同比增长 19.6%至 19.1 亿元。综合来看，随着渠道引流

带来的私域流量增长，我们判断未来电商有望继续维持 30%以上的高

速增长。截至 2020 年末全棉时代用户数量已突破 2500 万人，其中私

域平台注册会员数量 1276 万（其中来自门店注册会员数 576 万、官网

和小程序注册会员突破 700 万）。 

公司营运情况良好。1）营运整体情况良好。伴随业务扩张，2020 年末公司

存货同增 22.6%至 12.2 亿元，全年存货周转天数同比减少 71.0 天至 78.4

天，应收账款周转天数同比减少 14.9 天至 18.0 天。2）现金流充裕。业绩

暴发下，公司 2020 年全年经营性现金流量净额 47.7 亿元，较上一年同期

6.0 亿元有大幅增长。 

预计中长期可持续稳健增长。公司未来继续以产品创新与技术创新为驱动

力，渠道端推进数字化管理系统战略规划，巩固覆盖市场并加速拓展。展望

2021 年，在上一年高基数下业务规模同比预计回缩，但中长期来看，随着

全棉时代和稳健品牌业务的持续发展，我们认为收入/业绩均能够稳健增长。 

投资建议。作为覆盖医疗、消费双赛道的大健康领军企业，公司医用业务覆

盖范围延展、境内自主品牌蓄势待发；全棉时代品类创新打造健康生活方式、

全渠道加速扩张。我们预计 2021~2023 年归母净利润分别 19.7/24.7/31.5

亿元，当前股价 144.8 元，对应 2021 年 PE 为 31 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情超预期不利消费品终端销售；市场竞争加剧风险；品类

扩张风险；海外业务拓展不及预期；外汇波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,575 12,534 10,942 13,553 16,437 

增长率 yoy（%） 19.2 174.0 -12.7 23.9 21.3 

归母净利润（百万元） 546 3,810 1,966 2,472 3,148 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.6 597.5 -48.4 25.7 27.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.28 8.93 4.61 5.80 7.38 

净资产收益率（%） 17.3 36.5 15.8 16.6 17.5 

P/E（倍） 113.1 16.2 31.4 25.0 19.6 

P/B（倍） 19.5 5.9 5.0 4.2 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2675 10990 13024 16044 18178  营业收入 4575 12534 10942 13553 16437 

现金 481 4163 10045 9559 13057  营业成本 2212 5070 5562 6751 8032 

应收票据及应收账款 416 863 961 1298 1442  营业税金及附加 40 117 107 130 153 

其他应收款 596 458 271 753 655  营业费用 1356 1575 2407 3077 3748 

预付账款 97 124 156 195 211  管理费用 197 437 492 583 657 

存货 992 1216 495 2880 1136  研发费用 155 411 328 434 526 

其他流动资产 92 4166 1096 1358 1678  财务费用 6 219 -135 -177 -188 

非流动资产 1857 2012 1522 2075 2614  资产减值损失 -22 -240 -93 -128 -173 

长期投资 9 13 20 27 34  其他收益 22 70 33 20 20 

固定资产 1275 1401 935 1415 1896  公允价值变动收益 11 11 4 5 8 

无形资产 132 208 221 238 248  投资净收益 -14 22 -1 2 2 

其他非流动资产 442 390 345 395 435  资产处臵收益 62 0 15 12 12 

资产总计 4531 13002 14546 18119 20792  营业利润 642 4532 2325 2924 3724 

流动负债 1187 2427 2000 3107 2641  营业外收入 4 4 5 5 5 

短期借款 120 150 204 233 200  营业外支出 7 34 12 14 16 

应付票据及应付账款 736 756 880 1106 1257  利润总额 638 4502 2318 2915 3712 

其他流动负债 331 1521 916 1769 1183  所得税 91 680 348 437 557 

非流动负债 181 107 107 107 107  净利润 547 3823 1970 2478 3155 

长期借款 134 0 0 0 0  少数股东损益 1 12 4 5 7 

其他非流动负债 47 107 107 107 107  归属母公司净利润 546 3810 1966 2472 3148 

负债合计 1368 2534 2107 3214 2748  EBITDA 795 4387 2385 2869 3705 

少数股东权益 3 14 18 24 31  EPS（元） 1.28 8.93 4.61 5.80 7.38 

股本 376 426 426 426 426        

资本公积 949 4482 4482 4482 4482  主要财务比率      

留存收益 1835 5546 7466 9866 12975  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3160 10454 12420 14880 18013  成长能力      

负债和股东权益 4531 13002 14546 18119 20792  营业收入(%) 19.2 174.0 -12.7 23.9 21.3 

       营业利润(%) 29.5 606.1 -48.7 25.8 27.4 

       归属于母公司净利润(%) 28.6 597.5 -48.4 25.7 27.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.6 59.5 49.2 50.2 51.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 30.4 18.0 18.2 19.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.3 36.5 15.8 16.6 17.5 

经营活动现金流 600 4768 2355 348 4516  ROIC(%) 15.8 34.8 14.1 14.7 15.7 

净利润 547 3823 1970 2478 3155  偿债能力      

折旧摊销 155 258 269 235 319  资产负债率(%) 30.2 19.5 14.5 17.7 13.2 

财务费用 6 219 -135 -177 -188  净负债比率(%) -5.4 -37.4 -78.4 -61.9 -70.7 

投资损失 14 -22 1 -2 -2  流动比率 2.3 4.5 6.5 5.2 6.9 

营运资金变动 -97 407 269 -2169 1252  速动比率 1.3 4.0 6.2 4.2 6.3 

其他经营现金流 -25 83 -19 -17 -20  营运能力      

投资活动现金流 -420 -4430 3339 -1028 -1159  总资产周转率 1.1 1.4 0.8 0.8 0.8 

资本支出 447 573 -497 546 532  应收账款周转率 10.7 19.6 12.0 12.0 12.0 

长期投资 0 -4120 -7 -7 -7  应付账款周转率 3.2 6.8 6.8 6.8 6.8 

其他投资现金流 27 -7977 2835 -489 -634  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -98 3348 189 194 141  每股收益(最新摊薄) 1.28 8.93 4.61 5.80 7.38 

短期借款 -175 30 54 29 -32  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 11.18 5.52 0.82 10.59 

长期借款 129 -134 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.41 24.51 29.12 34.89 42.23 

普通股增加 0 50 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3533 0 0 0  P/E 113.1 16.2 31.4 25.0 19.6 

其他筹资现金流 -53 -131 135 165 173  P/B 19.5 5.9 5.0 4.2 3.4 

现金净增加额 84 3691 5882 -486 3498  EV/EBITDA 77.5 12.2 21.4 17.9 12.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价  
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对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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