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核心观点 

 稳健医疗发布 2020 年报，公司实现营业收入 125.3 亿元，同比增长 174%，

净利润 38.1 亿元，同比增长 598%。受疫情影响，公司医用耗材业务同比爆

发式增长 616%达到 86.8 亿元，健康生活消费品和全棉水刺无纺布分别增

长 17%和-19%。 

 医用耗材业务：防疫物资高速增长，渠道拓展卓有成效。分产品来看，伤口

护理、感染防护和消毒清洁产品分别实现同比增长-7%、1873%和 126%。

分销售区域来看，境内和境外分别实现收入 58.98 亿和 27.86 亿元，同比增

长 652%和 551%。公司在疫情期间已成功拓展众多优质渠道，全国范围内

已覆盖 3,000 家医院和 9 万家 OTC 药店，收入同比增长 4.74 倍和 2.1 倍，

线上天猫、京东和亚马逊等电商平台同比增长 14.12 倍。 

 健康生活消费品：电商渠道高增，线上线下加速融合。2020 年，全棉时代
实现收入 34.8 亿元，同比增长 15.8%，津梁生活实现收入 0.4 亿元。分渠
道来看，受疫情影响，全棉时代线下收入同比下降 18.9%，电商渠道表现优
异，同比增长 38.3%，拆分来看，天猫、京东等第三方平台同比增长 19.6%，
自有平台、小程序和 APP 同比增长 425.6%，其中门店引流到小程序实现的
销售为 2.05 亿元，表现突出，线上和线下业务实现加速融合。 

 2021 年一季报显示公司增长动力强劲。2021Q1 公司实现收入 22.7 亿元，
同比增长 53%，其中医用耗材和健康生活消费品分别增长 67%和 40%，毛
利率相比去年全年有所下降。展望全年，我们认为医用耗材业务受益于渠道
的成功拓展和海外疫情的反复，全年表现值得期待，非防疫类物资预计也会
有较好的表现。健康生活消费方面，预计线下开店将提速，全年工作重心将
围绕在运营能力的提升上，包括产品力（品类更聚焦，加大产品创新）、品
牌力和渠道力（线上线下融合+新兴渠道拓展）等。 

财务预测与投资建议 

 根据年报和一季报，我们调整公司未来 3 年收入预测，预计 2021-2023 年
每股收益分别为 4.61 元、5.71 元和 6.92 元（原 21-22 年为 4.68 元和 5.66

元），参考行业可比公司，给予公司 2021 年 32 倍 PE 估值，对应目标价
147.52 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，客户拓展、毛利率不及预期，品类扩张不及预期 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 04 月 27 日） 142.3 元 

目标价格 147.52 元 

52 周最高价/最低价 217.58/103.7 元 

总股本/流通 A 股（万股） 42,649/4,796 

A 股市值（百万元） 60,690 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 04 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.49 2.79 -24  

相对表现 -1.61 0.65 -25.37  

沪深 300 1.12 2.14 1.37 17.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,575 12,534 12,155 14,544 17,398 

  同比增长(%) 19.2% 174.0% -3.0% 19.7% 19.6% 

营业利润(百万元) 642 4,532 2,321 2,870 3,474 

  同比增长(%) 29.5% 606.1% -48.8% 23.6% 21.0% 

归属母公司净利润(百万元) 546 3,810 1,965 2,435 2,953 

  同比增长(%) 28.6% 597.5% -48.4% 23.9% 21.3% 

每股收益（元） 1.28 8.93 4.61 5.71 6.92 

毛利率(%) 51.6% 59.5% 49.0% 48.5% 48.7% 

净利率(%) 11.9% 30.4% 16.2% 16.7% 17.0% 

净资产收益率(%) 18.8% 56.0% 17.2% 17.9% 18.1% 

市盈率 112.0 16.1 31.1 25.1 20.7 

市净率 19.4 5.9 4.9 4.1 3.4 
 

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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根据年报和一季报，我们调整公司未来 3年收入预测，预计 2021-2023年每股收益分别为 4.61元、

5.71 元和 6.92 元（原 21-22 年为 4.68 元和 5.66 元），参考行业可比公司，给予公司 2021 年 32

倍 PE 估值，对应目标价 147.52 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2021 年 4月 27日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

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

振德医疗 603301 0.69  11.59  3.23  7.61  88  5  19  8  

中顺洁柔 002511 0.46  0.69  0.90  1.05  65  44  33  29  

安奈儿 002875 0.25  -0.28  0.28  0.46  41  -36  36  22  

金发拉比 002762 0.13  0.09  0.12  0.14  111  160  117  108  

豪悦护理 605009 2.96  5.64  6.10  7.52  54  28  26  21  

金春股份 300877 0.74  2.30  1.71  2.14  57  18  25  20  

百亚股份 003006 0.30  0.43  0.57  0.71  76  53  40  32  

调整后平均       32 25 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 481 4,163 6,027 8,045 10,558  营业收入 4,575 12,534 12,155 14,544 17,398 

应收票据、账款及款项融资 425 863 819 980 1,172  营业成本 2,212 5,070 6,199 7,483 8,934 

预付账款 97 124 120 144 172  营业税金及附加 40 117 113 135 162 

存货 992 1,216 1,487 1,795 2,143  营业费用 1,356 1,575 2,516 2,880 3,410 

其他 680 4,625 4,611 4,698 4,802  管理费用及研发费用 353 848 1,094 1,309 1,566 

流动资产合计 2,675 10,990 13,064 15,662 18,848  财务费用 6 219 (41) (61) (84) 

长期股权投资 9 13 13 13 13  资产、信用减值损失 48 276 56 31 39 

固定资产 1,275 1,401 1,176 1,038 917  公允价值变动收益 11 11 11 11 11 

在建工程 188 61 449 759 1,007  投资净收益 (14) 22 22 22 22 

无形资产 132 208 195 182 169  其他 84 70 70 70 70 

其他 254 328 229 207 207  营业利润 642 4,532 2,321 2,870 3,474 

非流动资产合计 1,857 2,012 2,063 2,200 2,314  营业外收入 4 4 4 4 4 

资产总计 4,531 13,002 15,127 17,862 21,162  营业外支出 7 34 34 34 34 

短期借款 120 150 150 150 150  利润总额 638 4,502 2,292 2,841 3,445 

应付票据及应付账款 736 756 924 1,116 1,332  所得税 91 680 321 398 482 

其他 331 1,521 1,505 1,606 1,726  净利润 547 3,823 1,971 2,443 2,963 

流动负债合计 1,187 2,427 2,579 2,872 3,209  少数股东损益 1 12 6 8 9 

长期借款 134 0 0 0 0  归属于母公司净利润 546 3,810 1,965 2,435 2,953 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.28 8.93 4.61 5.71 6.92 

其他 47 107 107 107 107        

非流动负债合计 181 107 107 107 107  主要财务比率      

负债合计 1,368 2,534 2,686 2,979 3,316   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3 14 21 28 38  成长能力      

实收资本（或股本） 376 426 426 426 426  营业收入 19.2% 174.0% -3.0% 19.7% 19.6% 

资本公积 949 4,482 4,482 4,482 4,482  营业利润 29.5% 606.1% -48.8% 23.6% 21.0% 

留存收益 1,835 5,547 7,512 9,947 12,900  归属于母公司净利润 28.6% 597.5% -48.4% 23.9% 21.3% 

其他 0 (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,164 10,468 12,441 14,884 17,846  毛利率 51.6% 59.5% 49.0% 48.5% 48.7% 

负债和股东权益总计 4,531 13,002 15,127 17,862 21,162  净利率 11.9% 30.4% 16.2% 16.7% 17.0% 

       ROE 18.8% 56.0% 17.2% 17.9% 18.1% 

现金流量表       ROIC 17.4% 57.4% 16.9% 17.5% 17.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 547 3,823 1,971 2,443 2,963  资产负债率 30.2% 19.5% 17.8% 16.7% 15.7% 

折旧摊销 571 198 425 378 400  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 219 (41) (61) (84)  流动比率 2.25 4.53 5.07 5.45 5.87 

投资损失 14 (22) (22) (22) (22)  速动比率 1.40 3.97 4.42 4.75 5.12 

营运资金变动 (548) 568 (89) (334) (389)  营运能力      

其它 10 (19) 46 20 28  应收账款周转率 10.4 18.9 13.9 15.4 15.4 

经营活动现金流 600 4,767 2,290 2,425 2,897  存货周转率 2.4 4.3 4.1 4.1 4.0 

资本支出 (1,367) (213) (500) (500) (500)  总资产周转率 1.1 1.4 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (2) (5) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 949 (4,213) 33 33 33  每股收益 1.28 8.93 4.61 5.71 6.92 

投资活动现金流 (420) (4,430) (467) (467) (467)  每股经营现金流 1.59 11.18 5.37 5.69 6.79 

债权融资 134 (143) 0 0 0  每股净资产 7.41 24.51 29.12 34.83 41.76 

股权融资 0 3,583 0 0 0  估值比率      

其他 (232) (91) 41 61 84  市盈率 112.0 16.1 31.1 25.1 20.7 

筹资活动现金流 (98) 3,348 41 61 84  市净率 19.4 5.9 4.9 4.1 3.4 

汇率变动影响 2 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 43.5 10.7 19.6 16.6 14.0 

现金净增加额 84 3,691 1,864 2,019 2,513  EV/EBIT 81.9 11.2 23.3 18.9 15.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，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

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

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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期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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