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[Table_Main] 
21H1 业绩预告点评：业绩符合市场预期，消

费品业务稳健增长 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,533.9 10,633.4 12,792.6 15,251.3 

同比（%） 174.0% -15.2% 20.3% 19.2% 

归母净利润（百万元） 3,810.4 1,616.2 1,938.8 2,358.6 

同比（%） 597.5% -57.6% 20.0% 21.7% 

每股收益（元/股） 8.93 3.79 4.55 5.53 

P/E（倍） 10.09 23.79 19.83 16.30      
 

投资要点 

 21H1 预告业绩符合市场预期。公司预计 2021H1 实现营业收入 40.29-

40.87 亿元，同比下滑 2.2-3.6%，较 2019H1 增长 91.4%-94.1%；实现归
母净利润7.39-7.76亿元，同比下降24.8%-28.4%，较2019H1增长221.4%-

237.5%。21H1 收入及利润回落主要受 20H1 疫情带来的高基数影响，业
绩符合市场预期。 

 防疫物资售价逐步回归常态，防疫物资利润贡献下降。21H1 医疗业务
主营收入同比下降 15%-17%，较 19H1 上升 2.5 倍左右。20H1 疫情爆发
背景下，公司疾控防护产品量价齐升，医用口罩、防护服收入 20.26 亿
元，同比增长 29 倍。21H1 全球防疫物资供应已较为充足，销售价格逐
渐恢复常态，公司疾控防护产品在销售量较去年同期大幅增长的情况
下，营业收入和净利润均有所下降。此外，公司医疗产品外销占比较高
（2020 年外销收入 60 亿元，占医疗用品收入 69%），21H1 全球运力紧
张、运费大幅上升，致使公司部分境外订单交付推迟，对收入及利润端
均带来一定负面影响。 

 日用消费品业务增长稳健，线上线下渠道持续优化。21H1 公司日用消
费品业务收入同比增长 20%-22%，较 19H1 增长 33%-35%。公司持续拓
展线上和线下销售网络协同布局，建立新品及爆品策略，日用消费品业
务增长较快。线下渠道方面，截至 2020 年末，公司已有 276 家“全棉
时代”门店，并开放加盟，后续门店拓展有望加速。线上渠道方面，2020

年电商渠道收入 23.14 亿元，同比+38.3%，其中私域流量（自有平台官
网、小程序及 APP）收入 4.05 亿元，同比增长 425.56%，私域流量建设
成果卓著，对第三方平台的依赖度有望持续降低。 

 盈利预测与投资评级：尽管医疗业务收入及利润短期内随着疫情得到控
制而回落，但后疫情时代防护需求与疫情前相比显著增加，同时“winner

稳健”渠道及品牌知名度在国内外均得到大幅提升。消费品业务方面，
目前全棉时代在新品推广、原有品类渗透、渠道拓展等方面已有集中发
力迹象，消费品业务有望迈入新阶段。看好消费板块与医疗板块的协同
效应增强。我们预计 21-23 年净利润分别为 16.2、19.4、23.6 亿元，同
比分别-57.6%、+20.0%、+21.7%，对应 PE24、20、16X，首次覆盖，给
予“增持”评级。 

 风险提示：人民币汇率变动，原材料价格波动，电商费用大幅增加等，
高基数下 21 年业绩存在下滑风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 90.16 

一年最低/最高价 88.88/217.58 

市净率(倍) 3.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
4323.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 25.65 

资产负债率(%) 19.15 

总股本(百万股) 426.49 

流通 A 股(百万

股) 

47.96 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

稳健医疗三大财务预测表 

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

流动资产 10990 13030 15731 17505   营业收入 12534 10633 12793 15251 

  现金 4163 5392 7536 8812   减:营业成本 5070 5763 6934 8288 

  应收账款 844 827 1119 1303      营业税金及附加 0 1 2 3 

  存货 1216 1594 1707 2060      营业费用 437 479 550 625 

  其他流动资产 53 53 53 53        管理费用 411 393 512 610 

非流动资产 2012 1763 1908 2076      研发费用 219 -241 -313 -388 

  长期股权投资 13 20 27 34      财务费用 70 33 37 41 

  固定资产 1401 1130 1273 1435      资产减值损失 0 1 2 3 

  在建工程 61 30 47 61   加:投资净收益 22 -1 2 2 

  无形资产 121 105 86 61      其他收益 70 33 37 41 

  其他非流动资产 64 64 64 64      资产处置收益 0 1 2 3 

资产总计 13002 14793 17639 19581   营业利润 4532 1914 2297 2796 

流动负债 2427 3366 4472 4306   加:营业外净收支  -29 -7 -9 -12 

短期借款 150 150 150 180   利润总额 4502 1908 2289 2784 

应付账款 756 1800 2680 2570   减:所得税费用 680 288 346 420 

其他流动负债 554 554 554 554      少数股东损益 12 3 4 5 

非流动负债 107 107 107 107   归属母公司净利润 3810 1616 1939 2359 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 4387 1773 2104 2549 

其他非流动负债 107 107 107 107   EBITDA 4644 1930 2277 2751 

负债合计 2534 3473 4579 4413   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 
14 18 22 27 

  每股收益(元) 

       

8.93  

      

3.79  

         

4.55  

      

5.53  

归属母公司股东权益 
10454 11302 13037 15141 

  每股净资产(元) 

     

24.51  

    

26.50  

       

30.57  

    

35.50  

负债和股东权益 
13002 14793 17639 19581 

  发行在外股份(百万股) 

        

426  

       

426  

          

426  

       

426  

                             ROIC(%) 159.98% 77.60% 117.21% 91.17% 

          ROE(%) 36.52% 14.31% 14.88% 15.59% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 59.55% 45.81% 45.80% 45.66% 

经营活动现金流 4767 1596 2348 1450  销售净利率(%) 30.50% 15.23% 15.19% 15.50% 

投资活动现金流 -4430 161 -312 -336   资产负债率(%) 19.49% 23.48% 25.96% 22.54% 

筹资活动现金流 3348 -527 109 163   收入增长率(%) 173.99% -15.16% 20.31% 19.22% 

现金净增加额 3691 1230 2144 1276  净利润增长率(%) 597.50% -57.58% 19.96% 21.65% 

折旧和摊销 
258 157 174 202 

 P/E 

     

10.09  

    

23.79  

       

19.83  

    

16.30  

资本开支 
573 -305 157 161 

 P/B 

       

3.68  

      

3.40  

         

2.95  

      

2.54  

营运资本变动 
716 129 549 -694 

 EV/EBITDA 

       

6.55  

    

15.12  

       

11.88  

      

9.38  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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