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稳健医疗（300888.SZ） 

高基数下医疗业务下滑，消费品业务稳健 
公司发布中期业绩预告，高基数+环境因素致使业绩下滑。公司发布中期业绩预告：

1）公司预计 2021H1 收入 40.29~40.87 亿元，较 2020H1 下滑 2.2%~3.6%，较

2019H1 上升 91.4%~94.1%。2）预计 H1 业绩 7.39~7.76 亿元，较 2020H1 下滑

24.8%~28.4%，较 2019H1 增长 221.4%~237.5%。我们判断公司业绩下降主要

系去年医疗业务基数较高、航运等环境因素变化所致。 

医疗业务收入下滑，业绩或承受压力。公告预计 2021H1 医疗业务收入较 2020H1

下降 15%~17%，较 2019H1 增长 2.5 倍左右，同比下降主要系：1）疫情红利渐

弱，我们测算产品价格下滑，或影响盈利水平：2020 年上半年疫情蔓延，公司疾

控产品单价提升、销售量大幅增长。今年随着国内疫情得到有效控制、全球防疫

产品供应链逐渐完备，我们测算公司销售产品销售量、价均有所回缩。2）航运紧

张影响收入确认及利润。据公司公告，上半年全球航运紧张推动运费增加，致使

公司出口订单交付推迟、利润受到影响。3）未来境内自有品牌业务或将发力。公

司产品端创新手术包、家庭护理等产品，疫情下把握渠道机遇，截至 2020 年末进

驻近 9w 家药店、3000+家医院，我们判断未来自有品牌非防疫产品有望借助新增

渠道快速增长。 

消费品业务增长 20%+，增长有望持续。公告预计 2021H1 消费品业务收入较

2020H1 增长 20%~22%，较 2019H1 增长 33%~35%，主要系国内消费环境转好，

公司全渠道协同布局拉动业务，线上私域流量助力增长，线下量价有望齐升：1）

店数方面，我们认为全棉时代仍有开店空间，预计未来拓店将以中型店铺为主，

同时依靠加盟下沉；2）我们判断店效在去年低基数水平下有望增长，随着公司深

耕品类、增加连带，如奈丝公主系列推出抑菌/纱布卫生巾、棉柔巾领域延展出泡

泡洗脸巾/浴巾等产品，我们判断在未来运营恢复、品牌力走高的过程中，店效有

望稳健提升并有效向电商导流。 

营运可能短期承压，后续有望去化。1）上文我们说到全球航运运力紧张，影响公

司产品收入确认时间，我们判断中期末库存表现可能存在压力，后续随着商品陆

续发出、销售情况改善，库存有望去化。2）展望全年，综合上述因素影响，公司

今年业务规模在去年高基数下同比预计回缩，但中长期来看，随着全棉时代渠道

扩张、产品推新，稳健自有品牌业务迅速发展，业务表现值得期待。 

投资建议。我们看好中长期公司医疗、消费协同发展的潜力：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。短期公

司业务受到部分行业及环境因素变化影响，我们调整盈利预测，预计 2021~2023

年归母净利润分别 14.9/20.0/26.3 亿元，当前股价 97.56 元，对应 2021 年 PE 为

28 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 9,544 11,510 13,883 

增长率 yoy（%） 19.2 174.0 -23.9 20.6 20.6 

归母净利润（百万元） 546 3,810 1,489 1,996 2,633 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.6 597.5 -60.9 34.1 31.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.28 8.93 3.49 4.68 6.17 

净资产收益率（%） 17.3 36.5 13.3 15.4 17.1 

P/E（倍） 76.2 10.9 27.9 20.8 15.8 

P/B（倍） 13.2 4.0 3.7 3.2 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 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 12215 14138 15695  营业收入 4575 12534 9544 11510 13883 

现金 481 4163 9720 8254 11514  营业成本 2212 5070 4847 5719 6655 

应收票据及应收账款 416 844 746 1172 1142  营业税金及附加 40 117 93 111 130 

其他应收款 596 458 344 624 544  营业费用 1356 1575 2262 2613 3165 

预付账款 97 124 44 159 86  管理费用 197 437 429 518 555 

存货 992 1216 275 2585 743  研发费用 155 411 286 368 444 

其他流动资产 92 4185 1086 1344 1667  财务费用 6 219 -141 -173 -171 

非流动资产 1857 2012 1212 1742 2334  资产减值损失 -22 -240 0 0 0 

长期投资 9 13 20 27 34  其他收益 22 70 0 0 0 

固定资产 1275 1401 805 1170 1627  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 442 390 166 308 424  资产处臵收益 62 0 0 0 0 

资产总计 4531 13002 13427 15880 18029  营业利润 642 4532 1771 2361 3115 

流动负债 1187 2427 2140 2776 2517  营业外收入 4 4 5 5 5 

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

应付票据及应付账款 736 756 670 1013 945  利润总额 638 4502 1764 2352 3103 

其他流动负债 331 1521 1320 1613 1422  所得税 91 680 272 352 463 

非流动负债 181 107 95 102 111  净利润 547 3823 1492 2001 2639 

长期借款 134 0 -13 -5 4  少数股东损益 1 12 3 4 6 

其他非流动负债 47 107 107 107 107  归属母公司净利润 546 3810 1489 1996 2633 

负债合计 1368 2534 2235 2879 2628  EBITDA 795 4644 1722 2274 3048 

少数股东权益 3 14 17 22 28  EPS（元） 1.28 8.93 3.49 4.68 6.17 

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 5547 6964 8838 11270  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3160 10454 11175 12980 15373  成长能力      

负债和股东权益 4531 13002 13427 15880 18029  营业收入(%) 19.2 174.0 -23.9 20.6 20.6 

       营业利润(%) 29.5 606.1 -60.9 33.3 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 28.6 597.5 -60.9 34.1 31.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.6 59.5 49.2 50.3 52.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 30.4 15.6 17.3 19.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.3 36.5 13.3 15.4 17.1 

经营活动现金流 600 4767 2451 -492 4454  ROIC(%) 15.8 34.8 11.6 13.5 15.3 

净利润 547 3823 1492 2001 2639  偿债能力      

折旧摊销 155 258 157 183 233  资产负债率(%) 30.2 19.5 16.6 18.1 14.6 

财务费用 6 219 -141 -173 -171  净负债比率(%) -5.4 -37.4 -84.8 -61.6 -73.1 

投资损失 14 -22 1 -2 -2  流动比率 2.3 4.5 5.7 5.1 6.2 

营运资金变动 -97 407 947 -2495 1763  速动比率 1.3 4.0 5.5 4.1 5.9 

其他经营现金流 -25 83 -4 -5 -8  营运能力      

投资活动现金流 -420 -4430 3745 -964 -1137  总资产周转率 1.1 1.4 0.7 0.8 0.8 

资本支出 447 573 -807 523 584  应收账款周转率 10.7 19.9 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 2932 -448 -560  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -98 3348 -640 -9 -58  每股收益(最新摊薄) 1.28 8.93 3.49 4.68 6.17 

短期借款 -175 30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 11.18 5.75 -1.15 10.44 

长期借款 129 -134 -13 8 9  每股净资产(最新摊薄) 7.41 24.51 26.20 30.43 36.04 

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 76.2 10.9 27.9 20.8 15.8 

其他筹资现金流 -53 -131 -627 -17 -66  P/B 13.2 4.0 3.7 3.2 2.7 

现金净增加额 84 3691 5557 -1465 3260  EV/EBITDA 52.1 7.2 18.1 14.2 9.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 日收盘价  
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