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棉纺制品 稳健医疗（300888.SZ） 买入-B(维持)
收购桂林紫竹乳胶 100%股权，持续完善产品线布局

2022年 6月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 6月 9日

收盘价（元）： 62.48

年内最高/最低（元）： 134.50/52.80

流通A股/总股本（亿）： 1.36/4.26

流通 A股市值（亿）： 85.01

总市值（亿）： 266.47

基础数据：2022年 3月 31日

基本每股收益： 0.84

摊薄每股收益： 0.84

每股净资产(元)： 25.42

净资产收益率： 3.30

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

事件描述

 公司公告使用自有资金 4.5 亿元收购桂林紫竹乳胶制品有限公司 100%

股权。

事件点评

 切入乳胶手套业务，拓展医用耗材产品线：桂林乳胶主要从事乳胶制品

（包括医用乳胶外科手套、医用检查手套、避孕套等产品）的研发、生产和

销售。标的公司拥有医疗器械注册证 11 个，各类专利证书 35 个，其中发明

专利 13 项。桂林乳胶拥有国内知名品牌“高邦”，其美誉度受到全国医院的

认可。2021 年度，桂林乳胶实现销售收入约人民币 3.2 亿元，净利润约 5085

万元，业务覆盖国内医院、药店、电商与外贸市场，其中国内销售占比约 90%，

医用乳胶外科手套占总收入约 55%。2022 年 1 季度，标的公司收入 7499 万

元，净利润 947 万元，净利润率 12.63%。

 收购 PE 仅为 8.8 倍，与原有业务多方位协同：公司以 4.5 亿元收购紫

竹乳胶 100%股权，对应其 2021 年净利润 5085 万元，收购 PE 仅为 8.8 倍，

收购价格合理。 收购资产与原有业务多方位产生协同，产品更加丰富：本

次收购将填补稳健医疗对于乳胶产品的空白，桂林乳胶的医用乳胶外科手套

在国内医院的品牌知名度、规模、质量皆领先，也是各种手术不可缺少的常

规耗材，与稳健医疗手术室耗材与伤口护理等产品互相配搭，形成各种组合

包，向医院提供一站式定制化解决方案。渠道协同：标的资产桂林乳胶服务

近 1,500 家医院与 23,000 家药店，稳健医疗则覆盖超 4,000 家医院与超 12

万家药店，拥有线上粉丝超 900 万，双方在国内医院与消费端渠道高度互补。

生产制造端：研发能力和制造是稳健医疗的优势，将助力桂林乳胶持续开发

乳胶类创新产品，并打造高效领先的智能制造工厂。

投资建议

 稳健医疗医用耗材公司&健康生活消费品业务双轮驱动，医用耗材业

务 22 年以来并购加速落地 ，继 4月收购隆泰医疗 55%股权后（国内高端

敷料龙头），5月并购湖南平安医械拓展穿刺注射类用品，本次收购涉及

乳胶手套等，公司本年度三次收购不断完善医用耗材产品布局，公司未

来可自主提供的手术包产品更加丰富，助力公司向医院用户提供一站式

定制化解决方案。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 3.38\4.05\4.63，

对应公司目前股价 PE分别为 19\16\14，维持“买入-B”评级。
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风险提示

 原材料成本上升、终端销售不及预期、并购整合不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 12,534 8,037 9,632 11,319 13,189

YoY(%) 174.0 -35.9 19.8 17.5 16.5
净利润(百万元) 3,810 1,239 1,443 1,728 1,974

YoY(%) 597.5 -67.5 16.5 19.7 14.2
毛利率(%) 59.5 49.9 49.4 49.2 48.7
EPS(摊薄/元) 8.93 2.91 3.38 4.05 4.63
ROE(%) 36.5 11.6 11.9 12.5 12.5
P/E(倍) 7.0 21.6 18.5 15.5 13.5
P/B(倍) 2.6 2.5 2.2 1.9 1.7
净利率(%) 30.4 15.4 15.0 15.3 15.0

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 10990 10346 11868 13598 15872 营业收入 12534 8037 9632 11319 13189
现金 4163 4274 4848 6361 7533 营业成本 5070 4028 4879 5753 6761

应收票据及应收账款 844 776 1166 1115 1543 营业税金及附加 117 65 77 91 106

预付账款 124 110 171 160 225 营业费用 1575 1989 2215 2603 3034

存货 1216 1597 1810 2208 2514 管理费用 437 454 530 566 659

其他流动资产 4643 3588 3874 3754 4057 研发费用 411 298 337 396 462

非流动资产 2012 2921 3014 3138 3306 财务费用 219 -107 -21 -32 -50

长期投资 13 17 23 30 37 资产减值损失 -240 -101 0 0 0

固定资产 1401 1477 1613 1762 1893 公允价值变动收益 11 58 18 25 28

无形资产 208 266 317 362 405 投资净收益 22 103 28 35 47

其他非流动资产 390 1161 1060 984 971 营业利润 4532 1476 1712 2051 2343

资产总计 13002 13267 14882 16736 19178 营业外收入 4 6 5 5 5

流动负债 2427 2075 2243 2364 2825 营业外支出 34 19 15 19 22

短期借款 150 0 0 0 0 利润总额 4502 1463 1701 2037 2327

应付票据及应付账款 756 771 1078 1102 1460 所得税 680 225 255 306 349

其他流动负债 1521 1304 1165 1261 1365 税后利润 3823 1237 1446 1732 1978

非流动负债 107 505 506 507 509 少数股东损益 12 -2 3 3 4

长期借款 0 0 1 3 5 归属母公司净利润 3810 1239 1443 1728 1974

其他非流动负债 107 505 505 505 505 EBITDA 4644 1557 1810 2159 2367

负债合计 2534 2580 2749 2871 3335
少数股东权益 14 12 15 19 23 主要财务比率

股本 426 426 426 426 426 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 4482 4550 4550 4550 4550 成长能力

留存收益 5547 5958 7405 9136 11114 营业收入(%) 174.0 -35.9 19.8 17.5 16.5

归属母公司股东权益 10454 10675 12118 13847 15820 营业利润(%) 606.1 -67.4 16.0 19.8 14.2

负债和股东权益 13002 13267 14882 16736 19178 归属于母公司净利润(%) 597.5 -67.5 16.5 19.7 14.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 59.5 49.9 49.4 49.2 48.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 30.4 15.4 15.0 15.3 15.0

经营活动现金流 4767 872 1060 1833 1460 ROE(%) 36.5 11.6 11.9 12.5 12.5
净利润 3823 1237 1446 1732 1978 ROIC(%) 34.8 9.9 10.5 11.1 11.0

折旧摊销 258 222 246 290 249 偿债能力

财务费用 219 -107 -21 -32 -50 资产负债率(%) 19.5 19.4 18.5 17.2 17.4

投资损失 -22 -103 -28 -35 -47 流动比率 4.5 5.0 5.3 5.8 5.6

营运资金变动 407 -790 -564 -97 -641 速动比率 4.0 4.1 4.4 4.7 4.6

其他经营现金流 83 413 -18 -25 -28 营运能力

投资活动现金流 -4430 479 -293 -354 -342 总资产周转率 1.4 0.6 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 3348 -1410 -194 34 53 应收账款周转率 19.9 9.9 9.9 9.9 9.9

应付账款周转率 6.8 5.3 5.3 5.3 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 8.93 2.91 3.38 4.05 4.63 P/E 7.0 21.6 18.5 15.5 13.5

每股经营现金流(最新摊薄) 11.18 2.04 2.49 4.30 3.42 P/B 2.6 2.5 2.2 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 24.51 25.03 28.41 32.47 37.09 EV/EBITDA 4.0 12.9 10.6 8.2 7.0

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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上海 深圳

上海市浦东新区杨高南路 799 号陆家嘴

世纪金融广场 3号楼 802室
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336


