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财报点评 

 
逐步进入新常态，看好长期潜力 
 
 疫情常态化之下医疗业务有所下滑，消费业务稳健增长 

2021 1H 公司营收 40.6 亿元，-2.9%；归母净利润 7.6 亿元，-26.3%。
分业务看，医疗业务收入 21.3 亿元，-15.3%，比 19 年+245.5%，其
中，防护 /非防护产品收入分别为 14.6/6.6 亿元，分别同比
-26.5%/+27.7%；消费品业务收入17.9亿元，+20.6%，比19年+34.9%，
其中，线上/线下/商超渠道收入分别为 11.0/5.4/1.1 亿元，分别同比
+11.1%/+42.0%/+75.6%。2021 1H毛利率可比口径-1.9 p.p.至 52.7%，
净利率为 18.7%，-6.0 p.p.。毛利率分业务看，医疗业务的毛利率为
52.3%，-6.5 p.p，消费品业务毛利率为 54.2%，+4.4 p.p。分季度看，
Q1/Q2 收入分别为 22.7/17.9 亿元，分别同比+53.0%/-33.6%；归母净
利润分别为 4.8/2.8 亿元，分别同比+50.7%/-61.2%。分业务看，公司
Q2 医疗业务收入 7.5 亿元，-56.0%，消费品收入 9.7 亿元，+6.4%。 

 产品优化、渠道扩张、数字化赋能，将提升公司长期竞争力 

在产品端，医疗业务巩固优势并发展高端产品，消费业务产品端改革
聚焦头部 SKU，目前收效良好；在渠道端，疫情加速医疗业务渠道扩
张，疫后消费业务线上下双向导流有望实现快速发展；在产能端，进
一步改造自动化设备，提升生产效率；在数字化方面，数字化迭代迅
速，有望对全渠道进行赋能，提高经营效率。 

 风险提示 

1.经营转型升级不及预期；2.产品需求不及预期；3.原材料价格大幅波
动；4.市场的系统性风险。 

 投资建议：看好公司长期成长潜力，维持“买入”评级 

公司在疫情期间积累了较好的口碑、拓展了渠道，随着疫情后公司的
医疗业务将进入新常态，消费业务在产品端、渠道端和数字化方面均
稳步推进，同时从宝洁等公司引进新任管理层，长期增长潜力较好。
基于上半年业绩表现，我们小幅下调预测，预计公司 21-23 年净利润
分别为 16.1/19.2/24.1 亿元（原为 17.5/21.7/27.2 亿元），同比
-57.8%/19.5%/25.1%，当前股价对应 PE 为 22.2x/18.6x/14.9x，估值
性价比较高，维持“买入”评级 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,534 10,075 12,269 15,051 

(+/-%) 174.0% -19.6% 21.8% 22.7% 

净利润(百万元) 3810 1610 1923 2407 

(+/-%) 597.5% -57.8% 19.5% 25.1% 

摊薄每股收益(元) 8.93  3.77  4.51  5.64  

EBIT Margin 42.5% 18.4% 18.1% 18.4% 

净资产收益率(ROE) 36.4% 13.8% 14.7% 16.3% 

市盈率(PE) 9.4 22.2 18.6 14.9 

EV/EBITDA 7.0  18.1  14.6  12.0  

市净率(PB) 3.4  3.1  2.7  2.4  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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疫情常态化之下医疗业务有所下滑，消费业务增长较

快 

医疗业务收入同比下滑，消费业务同比较快增长，收入均比 19 年大幅上升。

2020 年上半年，公司营收 40.6 亿元，同减 2.9%；归母净利润 7.6 亿元，同减

26.3%。 

分业务看，医疗业务收入 21.3 亿元，同减 15.3%，比 19 年增加 245.5%；其

中，防护/非防护产品收入分别为 14.6/6.6 亿元，分别同比-26.5%/+27.7%，分

别比 19 年+1656.4%/+24.6%。医疗业务减少的主要原因是：1）分渠道看，国

内直销渠道去年基数较高（收入超过 7 亿元）而今年收入同减 97.6%，但在国

内医院、药店渠道的收入同比大增。2）分产品看，防护产品收入同减 26.5%至

14.6 亿元，主要是由于疫情受控后防护产品售价回归常态，毛利率同减 3.7 p.p.

至 59.5%。 

消费品业务收入 17.9 亿元，同增 20.6%，比 19 年增加 34.9%；其中，线上/

线下/商超渠道收入分别为 11.0/5.4/1.1 亿元，分别同比+11.1%/+42.0%/+75.6%；

分别比 19 年+53.9%/+3.3%/+111.1%。消费业务增长的主要原因是：1）国内

疫情得到有效控制，国内消费需求和消费能力反弹，拉动了日用消费品行业景

气度回升；2）公司继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，带来销售业绩较快增长；3）公司的商超渠道有所拓展，棉柔巾、卫生巾产

品成功进驻约 5500 个连锁超市、6000 家以上连锁便利店及 20 个省市的线下

母婴门店。 

图 1：2019H1-2021H1 公司营业收入与变化情况  图 2：2019H1-2021H1 公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

利润率有所下降，期间费用率基本持平。利润率有所下降，毛利率为 52.7%，

同减 5.0 p.p.，主要由于运费计入成本，可比口径下同减 1.9 p.p.；经营利润率

为 22.4%，同减 6.7 p.p.；归母净利率为 18.7%，同减 6.0 p.p.。 

分业务看，上半年医疗业务的毛利率为 52.3%，同减 6.5 p.p.；其中防护产品/

非防护产品毛利率分别为 59.5%/36.4%，分别同比-3.7 p.p./-5.6 p.p.。消费品

业务毛利率为 54.2%，同增 4.4 p.p.；其中线上/线下直营/线下加盟/商超渠道的

毛利率分别为 49.7%/61.5%/22.4%/65.9%，分别同比+5.1 p.p./+1.9 p.p./+1.3 

p.p./+0.8 p.p.。 

费用率可比口径下基本持平，销售 / 管理 / 财务 / 研发费用率分别为
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20.4%/7.7%/-0.3%/4.7%，同比+1.5 p.p./+3.9 p.p./-0.3 p.p./+0.6 p.p.，销售费

用的增加主要是由于新租赁准则导致折旧摊销比去年同期增加 1.6 p.p.，管理费

用的增加主要受股份支付费用影响 3.5 p.p.。 

图 3：2019H2-2021H1 公司利润率与变化情况  图 4： 2019H2-2021H1 公司费用率与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

ROE 为 33.7%，同增 0.7 p.p.；存货周转天数为 116 天，同比持平，应收账款

周转天数为 38 天，同增 17 天；应付账款周转天数为 61 天，同减 1 天。资产

负债率同比降低 25.4 p.p.至 19.7%。 

图 5：2018H2-2021H1 公司 ROE、ROA、ROIC  图 6： 2018H2-2021H1 公司周转与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 7：2018H2-2021H1 资产负债率水平 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

分季度看，一季度同比上升而二季度下滑幅度较大。2021 年二季度收入为 17.9

亿元，同减 33.6%，而一季度收入增速为 53.0%；二季度归母净利润为 2.8 亿

元，同减 61.2%，而一季度归母净利润同增 50.7%。分业务看，公司二季度医

疗业务收入 7.5 亿元，同减 56.0%；消费品收入 9.7 亿元，同增 6.4%，其中线

上/线下收入分别为 6.3/3.2 亿元，分别同比-10.0%/+50.3%。 

图 8：2019Q3-2021Q2 公司分季度收入  图 9： 2019Q3-2021Q2 公司分季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

利润率略有下降毛利率为 50.1%，同减 8.7 p.p.，经营利润率为 18.7%，同减

12.3 p.p. 。 费 用 率 方 面 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

24.2%/8.8%/-0.5%/5.1%，分别同比+6.1 p.p./+5.2 p.p./-0.6 p.p./+0.4 p.p.，其

中管理费用率的增加主要是由于 1.4亿元的股份支付费用占二季度收入的 8.0%；

销售费用的增加主要是由于公司上半年实行新租赁准则折旧摊销费用上升 1.6 

p.p.、疫情好转出差费用上升 0.1 p.p.、广告宣传费用增加 1.1 p.p.。 
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图 10：2019Q3-2021Q2 公司分季度利润率  图 11： 2019Q3-2021Q2 公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

产品优化、渠道扩张、数字化赋能，将有效提升公司

长期竞争力 

2021 年公司防护物资销售价格回归常态，公司将从产品和渠道端对医疗业务和

消费品业务进行升级，多维度提升公司竞争力。具体看： 

1) 产品端：医疗业务巩固优势并发展高端产品，消费业务将聚焦头部 SKU 

从医疗业务看，目前全球防疫物资供应充足，销售价格回归常态，预计 21 年医

疗业务的收入和毛利率将有下降，但疫情后口罩市场规模将显著高于疫情前的

水平，公司将通过打造个性化、时尚化的口罩，继续占据这一市场。另外，公

司未来将主要集中在伤口护理、感染控制和家庭护理三个领域拓展，公司产品

质量较高、获得欧美市场认可，境内业务方面在疫情期间 “winner 稳健医疗”

品牌知名度和美誉度提升，疫情后随着门诊和手术量回升，非防护产品收入，

尤其是手术室感染控制产品收入大幅提升 120.7%至 2.3 亿元，说明公司一次性

手术室耗材已得到国内医院认可，未来有望进一步提升。 

从消费业务看，全棉时代 21 年将继续加大研发投入力度，产品端将迭代升级，

大力精简冗长的产品线，砍掉表现一般的产品，聚焦头部 SKU，二季度随着公

司建立新品、爆品策略，销售业绩增长较快，产品端改革收效良好。 

2) 渠道端：疫情加速医疗业务渠道扩张，疫后消费业务线上下双向导流有望

实现快速发展 

从医疗业务看，公司在疫情期间积累的渠道优势显现。21 年上半年国内医院渠

道收入同增 52.0%至 6.0 亿元。通过品牌和产品优势，借助在 2020 年境内外渠

道取得的新增客户和区域扩大市场占有率和覆盖率，此外继续加大在学术和临

床领域的推广投入，进行手术室耗材和高端敷料产品在医院渠道的业务拓展。 

从消费业务看，公司推进线上引流和线下扩张，双向引流初具成效。线上方面，

公司“Purcotton”品牌已完成天猫、京东等主流第三方电商平台的布局，覆盖

大多数网购群体，全棉时代现有 3300 万用户的优势，加强营销力度后有望进

一步拓展客户群体。线下方面，公司将着重开设 300-500 平米的门店，预计新

开门店盈利能力较强、门店体验升级，还将起到为线上引流的作用。人才方面

引进宝洁、安踏、沃尔玛、山姆、屈臣氏等人才加强渠道经营管理效率，消除
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了产品在不同渠道之间的价格差异，使 618 毛利率比预期提升一个基本点。 

3) 产能端：进一步改造自动化设备，提升生产效率 

公司的全产业链布局是重要的核心优势。公司自成立以来极其重视产品质量、

成本和交付的管控能力，已经建成了从原材料采购、生产、灭菌、仓储到交付

的全产业链优势。公司拥有湖北七家全资生产型子公司，占地面积合计超过 100

万平方米，其中拥有 10.5 万平方米洁净车间，主要生产医疗用品和日用品。去

年公司产能增长较多，为打造更加合理的产能，公司将进一步改造自动化设备，

淘汰效能低下的设备，目前卓越生产管理体系已从 1.0 升级到 3.0，将逐步实现

“生产无人化、管理流程化、流程数字化”。 

4) 数字化：数字化迭代迅速，有望对全渠道进行赋能，提高经营效率 

从 2019 年 3 月开始，公司启动了商品、全渠道、消费者、物流、智能制造数

字化运营项目。商品和全渠道数字化运营项目 1.0 版本已上线，做到自动补货，

自动上新上架，就近就全发货。目前 270 家全棉时代门店，都可作为仓库发货，

相比之前的中心仓发货模式，库存周转效率和消费者体验有所提升，今年还将

进行 2.0 版本的迭代。公司与腾讯合作建立客户数据平台（CDP）和自动化营

销系统（MA）目标打造成多方采集用户数据，构建企业标签、用户画像、分群

能力。此外，在物流方面，公司与京东物流合作，目标将稳健现有物流系统从

增长支撑者转变为收入驱动者，建设基于客户需求导向的集成化、智能化、可

拓展、快速反应的主动型物流体系。公司将数字化当作长期竞争力来打造，目

前公司拥有 300 多名各类 IT 人才，是公司数字化转型强有力的后台，未来将对

公司的商品、全渠道、物流、智能制造产生长远而积极的影响。 

投资建议：看好公司长期潜力，维持“买入”评级 

公司在疫情期间积累了较好的口碑、拓展了渠道，随着疫情后公司的医疗业务

将进入新常态，消费业务在产品端、渠道端和数字化方面均稳步推进，同时从

宝洁等公司引进新任管理层，长期增长潜力较好。基于上半年业绩表现，我们

小幅下调预测，预计公司 21-23 年净利润分别为 16.1/19.2/24.1 亿元（原为

17.5/21.7/27.2 亿元），同比 -57.8%/19.5%/25.1%，当前股价对应 PE 为

22.2x/18.6x/14.9x，估值性价比较高，维持“买入”评级 

表 1：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,534 10,075 12,269 15,051 

(+/-%) 174.0% -19.6% 21.8% 22.7% 

净利润(百万元) 3810 1610 1923 2407 

(+/-%) 597.5% -57.8% 19.5% 25.1% 

每股收益（元） 8.93  3.77  4.51  5.64  

EBIT  Margin 42.5% 18.4% 18.1% 18.4% 

净资产收益率（ROE） 36.4% 13.8% 14.7% 16.3% 

市盈率（PE） 9.4 22.2 18.6 14.9 

EV/EBITDA 7.0  18.1  14.6  12.0  

市净率（PB） 3.4  3.1  2.7  2.4  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

风险提示 

1.经营转型不及预期； 
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2.产品需求不及预期； 

3.原材料价格大幅波动； 

4.市场的系统性风险 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4163  4579  5317  6865   营业收入 12534  10075  12269  15051  

应收款项 1302  1047  1275  1564   营业成本 5070  4912  5983  7283  

存货净额 1216  1147  1382  1692   营业税金及附加 117  98  121  148  

其他流动资产 177  143  174  213   销售费用 1575  2026  2494  3063  

流动资产合计 10990  11046  12279  14465   管理费用 440  1185  1456  1787  

固定资产 1462  2631  2565  2557   财务费用 219  (40) (46) (61) 

无形资产及其他 208  200  192  183   投资收益 22  (14) (17) (21) 

投资性房地产 328  328  328  328   资产减值及公允价值变动 251  (13) (16) (20) 

长期股权投资 13  13  13  13   其他收入 (855) 53  65  80  

资产总计 13002  14218  15378  17547   营业利润 4532  1919  2294  2870  

短期借款及交易性金融负债 150  659  0  0   营业外净收支 (29) (24) (29) (35) 

应付款项 756  713  859  1051   利润总额 4502  1896  2265  2835  

其他流动负债 1521  1064  1294  1586   所得税费用 680  286  342  428  

流动负债合计 2427  2436  2153  2637   少数股东损益 12  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 3810  1610  1923  2407  

其他长期负债 107  107  107  107        

长期负债合计 107  107  107  107   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2534  2543  2260  2744   净利润 3810  1610  1923  2407  

少数股东权益 14  14  14  14   资产减值准备 254  1758  171  67  

股东权益 10454  11661  13104  14788   折旧摊销 159  269  387  431  

负债和股东权益总计 13002  14218  15378  17547   公允价值变动损失 (251) 13  16  20  

      财务费用 219  (40) (46) (61) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 956  1618  52  (87) 

每股收益 8.93 3.77 4.51 5.64  其它 (242) (1758) (171) (67) 

每股红利 0.24 0.94 1.13 1.69  经营活动现金流 4685  3510  2378  2770  

每股净资产 24.51 27.34 30.72 34.67  资本开支 (652) (3200) (500) (500) 

ROIC 92% 22% 23% 28%  其它投资现金流 (4131) 0  0  0  

ROE 36% 14% 15% 16%  投资活动现金流 (4788) (3200) (500) (500) 

毛利率 60% 51% 51% 52%  权益性融资 3593  0  0  0  

EBIT Margin 43% 18% 18% 18%  负债净变化 (134) 0  0  0  

EBITDA  Margin 44% 21% 21% 21%  支付股利、利息 (102) (402) (481) (722) 

收入增长 174% -20% 22% 23%  其它融资现金流 664  509  (659) 0  

净利润增长率 598% -58% 19% 25%  融资活动现金流 3785  106  (1140) (722) 

资产负债率 20% 18% 15% 16%  现金净变动 3682  416  738  1548  

息率 0.3% 1.1% 1.3% 2.0%  货币资金的期初余额 481  4163  4579  5317  

P/E 9.4 22.2 18.6 14.9  货币资金的期末余额 4163  4579  5317  6865  

P/B 3.4 3.1 2.7 2.4  企业自由现金流 4989  261  1820  2196  

EV/EBITDA 7.0 18.1 14.6 12.0  权益自由现金流 5519  803  1201  2247  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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