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高增，医用敷料+健康生活全面发力》 
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3 《稳健医疗-公司点评:2020 年归母净
利 36.5-39.5 亿大幅增长，核心产品技术
优势凸显》 2021-01-11  

 

股价走势 

21Q1 继续高增，医用产能扩张+全渠道融合见成效 
  
医用耗材与全棉业务表现优异，21Q1 营收提速增长 
公司 2021Q1 年营业收入达 22.69 亿元，较 20Q1 同比增长 52.97%，主要
系医疗与全棉业务同比去年增长所致；较 20Q4 环比减少 24.65%。 
 

疫情得到良好控制，归母净利润同比提升 

公司 21Q1 归母净利润 4.81 亿元，较 20Q1 同比增长 50.74%，较 20Q4 环
比减少 27.22%。 
 

盈利能力保持稳定，费用率整体下降 

公司 21Q1 整体毛利率为 54.68%（ -0.99pct），归母净利率为 21.19%
（-0.31pct）。21Q1 销售/管理/财务费率分别为 17.29%（-2.90pct）6.77%
（+2.51pct）-0.15%（-0.02pct）。 
其中销售费用同比增长 30.98%主要系营销费用增长所致；管理费用同比增
长 142.93%主要系股权激励费用增长所致；财务收入同比增长 72.54%主要
系利息收入增长所致。 
 

存货&应收账款规模稳定，营运能力稳步增强 

公司 21Q1 存货规模为 13.27 亿元，环比 20Q4 增长 9.13%，存货周转天数
为 111.34 天。公司 21Q1 应收账款规模为 8.87 亿元，环比 20Q4 增长 5.09%，
应收账款周转天数为 34.34 天。 
 

产品研发+渠道建设+品牌运营，持续加强市场渗透 

医用耗材领域持续研发高端产品，分类管理线下渠道，不断提高电商客户
体验和平台管理能力；健康生活消费品领域扩展产品使用场景，布局线上
线下融合机制，通过社会化营销、形象升级等举措提升知名度及流量。 
 

维持盈利预测，维持买入评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 20.90、23.14、29.11 亿元，
对应 EPS 分别为 4.90、5.42、6.83 元，对应 P/E 为 27.71、25.03、19.89X。 
 
风险提示：棉花等主要原材料价格波动上涨；健康生活消费品业务增长不
及预期；市场终端消费疲软；贸易摩擦等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,574.63 12,533.95 12,312.33 13,787.56 17,320.13 

增长率(%) 19.16 173.99 (1.77) 11.98 25.62 

EBITDA(百万元) 893.05 5,766.40 2,404.79 2,614.88 3,272.33 

净利润(百万元) 546.29 3,810.41 2,089.87 2,313.57 2,911.14 

增长率(%) 28.64 597.50 (45.15) 10.70 25.83 

EPS(元/股) 1.28 8.93 4.90 5.42 6.83 

市盈率(P/E) 106.01 15.20 27.71 25.03 19.89 

市净率(P/B) 18.32 5.54 4.62 3.90 3.26 

市销率(P/S) 12.66 4.62 4.70 4.20 3.34 

EV/EBITDA 0.00 10.81 20.25 17.37 13.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

1. 医用耗材与全棉业务表现优异，21Q1 营收提速增长 

公司 2021Q1 年营业收入达 22.69 亿元，较 20Q1 同比增长 52.97%，主要系医疗与全棉业
务同比去年增长所致；较 20Q4 环比减少 24.65%。 

 

图 1：公司近 5 个季度（20Q1-21Q1）营收（亿元）及环比增速（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分行业来看，公司医用耗材业务实现营收 13.76 亿元（+67.16%），占比 60.64%。其中，境
外销售 5.96 亿元（+404.87%）；境内销售 7.80 亿元（+10.58%）。 

健康生活消费品业务实现营收 8.18 亿元（+40.38%），占比 36.07%；其中，全棉时代实现销
售 8.07 亿元（+41.39%）; 全棉时代线下门店销售 2.28 亿元（+60.59%）（含加盟店销售，
不含门店引流到小程序的销售）；电子商务渠道销售 4.76 亿元（+31.91%）。 

全棉水刺无纺布业务实现营收 0.55 亿元（-16.73%），占比 2.43%。 

21Q1 营业收入变化主要原因为：第一，医疗产品的产能比上年同期大幅提高，致使一季
度医用耗材的销售取得了较大的增长；第二，全棉时代门店零售业务在上年同期受到新冠
肺炎疫情严重影响，而今年一季度因疫情得到良好控制，门店零售业绩逐步复苏，同时线
上线下融合也取得了良好成效。 

 

图 2：公司 21Q1 分行业营业收入（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 疫情得到良好控制，归母净利润同比提升 

公司 21Q1 归母净利润 4.81 亿元，较 20Q1 同比增长 50.74%，较 20Q4 环比减少 27.22%。 

 

图 3：公司近 5 个季度（20Q1-21Q1）归母净利润（亿元）及环比增速（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利能力保持稳定，费用率整体下降 

公司 21Q1 整体毛利率为 54.68%（-0.99pct），归母净利率为 21.19%（-0.31pct）。 

21Q1 销售/管理/财务费率分别为 17.29%（-2.90pct）6.77%（+2.51pct）-0.15%（-0.02pct）。
其中销售费用同比增加 30.98%主要系营销费用增长所致；管理费用同比增长 142.93%主要
系股权激励费用增长所致；财务收入同比增加 72.54%主要系利息收入增长所致。 

 

图 4：公司近 5 个季度（20Q1-21Q1）毛利率（%）及归母净利率

（%） 

 图 5：公司近 5 个季度（20Q1-21Q1）销售、管理、财务费率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 存货&应收账款规模稳定，营运能力稳步增强 

公司 21Q1 存货规模为 13.27 亿元，环比 20Q4 增长 9.13%，存货周转天数为 111.34 天。 

公司 21Q1 应收账款规模为 8.87 亿元，环比 20Q4 增长 5.09%，应收账款周转天数为 34.34

天。 
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图 6：公司近 3 个季度（20Q3-21Q1）存货规模（亿元）及存货周

转天数（天） 

 图 7：公司近 3 个季度（20Q3-21Q1）应收账款规模（亿元）及应

收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 产品研发+渠道建设+品牌运营，持续加强市场渗透 

 

（1）医用耗材领域 

产品方面，公司持续研发生产高端敷料产品，优化产品结构，加大核心基础原材料的研究
开发，增强产品市场竞争力，同时大力推广全棉水刺无纺布在医用纱布、医用防护服、手
术衣、隔离衣等防护用品上的应用。 

线下渠道方面，公司通过渠道分类管理，更加专业地开拓医院和民用市场。在国内医院和
OTC 药店渠道，积极开展学术营销、大客户拓展、零售营销云项目，提升在三甲医院、大
型连锁药店的市场覆盖率和占有率；在国际市场，在稳定既有欧美日等发达国家客户的同
时，公司将在亚洲等发展中国家大力拓展自有 winner 品牌市场。 

电商方面，不断提高客户体验和平台管理能力，增强消费者黏性和忠诚度，使线上业务快
速抢占个人防护和家庭护理市场。 

 

（2）健康生活消费品领域 

研发端：扩展产品的使用场景，并持续将纱线和面料的新工艺、新结构、新功能作为重点
技术研发方向。 

线下门店端：全棉时代继续推进在市场容量大、消费能力强的一二线城市的门店布局，并
重点通过加盟模式深入三四线城市，完善门店营销网络。 

线上渠道端：公司早期布局线上线下融合机制，打通了线下门店和线上小程序的技术、团
队管理和内部利益分配问题，实现线下门店引流到线上实现销售的融合。除天猫、京东等
主流第三方电商平台外，公司将进一步发展自有 APP、官网、小程序平台等，使之成为重
要的销售增长渠道。 

品牌端：通过社会化营销，如捐赠公益事件、全棉时代品牌明星代言人、大咖种草等形式
提升知名度、美誉度和客户忠诚度。 

运营端：全棉时代和津梁生活通过形象升级、店铺扩张、产品迭代、社群运营等举措，使
零售电商平台流量实现高效转化。 
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6. 维持盈利预测，维持买入评级 

公司是一家通过“winner 稳健医疗”、“Purcotton 全棉时代”以及“PureH2B 津梁生活”
三大品牌实现医疗及消费板块协同发展的大健康企业。 

其中，“winner 稳健医疗”品牌以质量为己任，引领公司和医用敷料行业从小到大、从国
内走向全球，从低质低价到高品质并得到发达国家认可。全棉时代将棉花“舒适、 健康、
环保”的特点应用到家居和家庭护理方面，帮助人们提高生活品质，把“幸福感、安心和
可持续”带给消费者。津梁生活坚持爱美而不牺牲健康、健康则是美之根本，在全球挑选
天然的美妆洗护用品、健康的食品和保健品、极佳体验感的 3C 和健康器材的同时，自主
研发具有开创性和创新性的天然产品。公司三大品牌的愿景和经营理念从人类健康、环境
保护和提高生活品质出发，切合人类可持续发展战略。 

 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 20.90、23.14、29.11 亿元，对应 EPS 分别
为 4.90、5.42、6.83 元，对应 P/E 为 27.71、25.03、19.89X。 

 

7、风险提示 

棉花等主要原材料价格波动上涨；健康生活消费品业务增长不及预期；市场终端消费疲软；
贸易摩擦等。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 480.84 4,162.54 6,739.23 10,104.38 10,592.75  营业收入 4,574.63 12,533.95 12,312.33 13,787.56 17,320.13 

应收票据及应收账款 416.35 844.32 1,170.37 140.70 1,506.29  营业成本 2,211.93 5,070.42 6,095.85 7,000.60 8,461.10 

预付账款 96.76 124.03 246.13 173.11 289.87  营业税金及附加 39.55 116.57 123.12 150.28 188.79 

存货 992.41 1,216.49 3,026.09 1,550.97 4,266.41  营业费用 1,355.77 1,575.16 1,600.60 3,150.46 4,641.79 

其他 688.23 4,642.72 3,295.05 3,269.84 3,733.76  管理费用 197.46 436.97 517.12 537.71 779.41 

流动资产合计 2,674.59 10,990.10 14,476.87 15,239.00 20,389.08  研发费用 155.19 411.38 283.18 358.48 484.96 

长期股权投资 8.86 13.42 13.42 13.42 13.42  财务费用 6.20 218.64 (54.14) (84.05) (103.62) 

固定资产 1,274.73 1,400.75 1,383.14 1,375.05 1,359.67  资产减值损失 (22.39) (240.19) (240.19) (25.00) (22.00) 

在建工程 187.81 61.38 72.83 91.70 85.02  公允价值变动收益 10.82 11.18 (1,630.47) (107.83) 400.73 

无形资产 131.66 208.33 194.86 181.39 167.92  投资净收益 (13.51) 21.59 23.00 25.00 0.00 

其他 253.83 328.27 177.54 145.12 164.04  其他 (8.15) 380.49 3,214.95 165.67 (801.46) 

非流动资产合计 1,856.89 2,012.16 1,841.79 1,806.68 1,790.08  营业利润 641.77 4,531.74 2,379.30 2,616.24 3,290.43 

资产总计 4,531.47 13,002.25 16,318.66 17,045.68 22,179.16  营业外收入 3.79 4.23 15.00 7.67 10.97 

短期借款 120.00 150.07 100.00 80.00 60.00  营业外支出 7.15 33.51 14.15 18.27 21.97 

应付票据及应付账款 735.80 756.00 2,563.25 855.90 2,887.09  利润总额 638.41 4,502.46 2,380.16 2,605.65 3,279.42 

其他 331.21 1,520.71 948.13 1,104.61 1,329.82  所得税 91.21 679.91 285.62 286.62 360.74 

流动负债合计 1,187.01 2,426.77 3,611.38 2,040.52 4,276.91  净利润 547.20 3,822.55 2,094.54 2,319.02 2,918.68 

长期借款 134.21 0.00 80.00 50.00 20.00  少数股东损益 0.91 12.14 4.67 5.46 7.55 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 546.29 3,810.41 2,089.87 2,313.57 2,911.14 

其他 46.71 107.09 63.47 72.42 80.99  每股收益（元） 1.28 8.93 4.90 5.42 6.83 

非流动负债合计 180.92 107.09 143.47 122.42 100.99        

负债合计 1,367.93 2,533.86 3,754.85 2,162.94 4,377.91        

少数股东权益 3.17 14.46 18.89 24.26 31.64  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 376.49 426.49 426.49 426.49 426.49  成长能力      

资本公积 948.91 4,481.71 4,481.71 4,481.71 4,481.71  营业收入 19.16% 173.99% -1.77% 11.98% 25.62% 

留存收益 2,783.84 10,028.55 12,118.42 14,431.99 17,343.12  营业利润 29.46% 606.13% -47.50% 9.96% 25.77% 

其他 (948.87) (4,482.82) (4,481.71) (4,481.71) (4,481.71)  归属于母公司净利润 28.64% 597.50% -45.15% 10.70% 25.83% 

股东权益合计 3,163.55 10,468.39 12,563.80 14,882.74 17,801.25  获利能力      

负债和股东权益总计 4,531.47 13,002.25 16,318.66 17,045.68 22,179.16  毛利率 51.65% 59.55% 50.49% 49.23% 51.15% 

       净利率 11.94% 30.40% 16.97% 16.78% 16.81% 

       ROE 17.29% 36.45% 16.66% 15.57% 16.38% 

       ROIC 24.14% 149.81% 102.49% 67.59% 119.37% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 547.20 3,822.55 2,089.87 2,313.57 2,911.14  资产负债率 30.19% 19.49% 23.01% 12.69% 19.74% 

折旧摊销 155.11 257.74 79.63 82.69 85.52  净负债率 -6.88% -38.33% -52.17% -66.99% -59.04% 

财务费用 10.50 (1.31) (54.14) (84.05) (103.62)  流动比率 2.25 4.53 4.01 7.47 4.77 

投资损失 13.51 (21.59) (23.00) (25.00) 0.00  速动比率 1.42 4.03 3.17 6.71 3.77 

营运资金变动 (69.08) 1,409.12 (1,210.50) 990.54 (2,014.25)  营运能力      

其它 (57.47) (699.01) (1,625.80) (102.38) 408.28  应收账款周转率 10.65 19.88 12.22 21.03 21.03 

经营活动现金流 599.77 4,767.50 (743.95) 3,175.37 1,287.07  存货周转率 4.98 11.35 5.80 6.02 5.95 

资本支出 (62.05) 179.07 103.61 71.05 41.43  总资产周转率 1.08 1.43 0.84 0.83 0.88 

长期投资 1.69 4.57 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (359.30) (4,613.57) 3,127.54 84.81 (892.09)  每股收益 1.28 8.93 4.90 5.42 6.83 

投资活动现金流 (419.67) (4,429.94) 3,231.16 155.86 (850.66)  每股经营现金流 1.41 11.18 -1.74 7.45 3.02 

债权融资 263.19 150.07 184.53 134.50 83.01  每股净资产 7.41 24.51 29.41 34.84 41.66 

股权融资 (6.11) 3,363.00 55.25 84.05 103.62  估值比率      

其他 (355.47) (164.99) (150.30) (184.62) (134.67)  市盈率 106.01 15.20 27.71 25.03 19.89 

筹资活动现金流 (98.40) 3,348.08 89.48 33.93 51.96  市净率 18.32 5.54 4.62 3.90 3.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 10.81 20.25 17.37 13.59 

现金净增加额 81.71 3,685.64 2,576.69 3,365.16 488.37  EV/EBIT 0.00 11.12 20.95 17.94 13.96 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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