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稳健医疗（300888.SZ） 

短期同比高基数下滑，长期值得期待 
高基数下公司单 Q3 收入/业绩大幅下滑。1）前三季度公司收入/业绩分别 58.2/11.0

亿元，同比 2020 年下滑 39%/下滑 65%（大幅下滑主要系去年同期医疗业务基数高），

同比 2019 年增长 87%/增长 173%。2）单 Q3 收入/业绩分别 17.6/3.4 亿元，较 2020

年同期分别下滑 67%/下滑 84%，较 2019 年同期分别+74%/+96%。2）盈利质量降

至常态化：去年同期医疗防护产品销售量价均较高、拉高盈利质量，今年同期疫情状

况趋于稳定、产品量价均有所回缩，故盈利质量恢复常态水平。前三季度公司①毛利

率同比-13.7PCTs 至 49.1%；②销售费用率+7.0PCTs 至 21.3%；③管理费用率

+1.2PCTs 至 4.0%；④净利率同比-14.2PCTs 至 19.0%。 

消费品稳健增长，持续创新产品。前三季度消费品销售 27.0 亿元，较 2020/2019

年同期分别+16.9%/+35.8%。1）分渠道来看：①私域流量助力电商增长。据公司

公告，前三季度官网、小程序渠道销售增长超 30%，公司通过内容社区及会员运营模

式提升新客转化率，目前品牌用户数量超 3400 万人。②门店扩张持续，年初至今公司

新增门店 53 家，预计未来拓店将以中型店铺为主，同时依靠加盟下沉。2）分产品来

看：前三季度婴童、床上用品等有纺产品销售大幅增长 40%，同时公司持续推出超柔

洗脸巾、玻尿酸湿敷化妆棉等新产品拉动销售。 

医疗业务同比高基数下滑，自有品牌表现较佳。前三季度医疗业务销售 28.8 亿元，

较 2020 年同期下滑 58.4%。1）同比大幅下降主要系去年同期可比基数高：2020 下

半年海外医用防护物资短缺，防疫产品需求量大、同时产品单价较高，公司防疫产品

产能大幅跃升、2020Q3 海外出口销售收入高达 37.8 亿元。当前疫情红利渐弱，我们

预计产品量价同比回落；2）国内自有品牌业务表现较好，公司持续强化 “winner”

品牌建设：①产品品类扩充至医美护理、成人失禁护理等领域；②渠道把握渗透机遇，

截至 2021H1 末进驻国内近 11w 家药店、3000+家医院，前三季度国内药店及电商等

C 端销售同比 2020 年增长超 30%/同比 2019 年增长近 4.4 倍，前三季度国内医院端

销售同比 2020 年增长超 20%/同比 2019 年增长超 5 倍。 

存货稳定，经营性现金流下降。1）公司 2021Q3 末存货 14.1 亿元，同比增长 10.2%，

前三季度存货周转天数为 119.5 天/应收账款天数为 37.4 天。2）前三季度经营性现金

流量净额大幅减少至 4.3 亿元，主要系针对医用防护产品的信用政策已恢复正常。 

全年业务回缩，长期值得期待。展望全年，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、打造生活方式，稳健自有

品牌业务迅速发展，我们认为业务表现值得期待。 

投资建议。我们看好中长期公司医疗、消费协同发展的潜力，短期公司业务受到部分

行业及环境因素变化影响，我们预计 2021~2023 年归母净利润分别 14.9/20.0/26.3 亿

元，对应 2022 年 PE 为 17 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） 60.8 8.7 22.3 16.6 12.6 

P/B（倍） 10.5 3.2 3.0 2.6 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 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  资产处置收益 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 60.8 8.7 22.3 16.6 12.6 

其他筹资现金流 -53 -131 -627 -17 -66  P/B 10.5 3.2 3.0 2.6 2.2 

现金净增加额 84 3691 5557 -1465 3260  EV/EBITDA 41.6 5.4 13.2 10.5 6.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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