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棉纺制品 稳健医疗（300888.SZ） 买入-B(维持)
医用耗材业务推动营收高增，消费品业务韧性彰显

2022年 7月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 7月 11日

收盘价（元）： 73.20

年内最高/最低（元）： 116.58/52.80

流通A股/总股本（亿）： 1.36/4.26

流通 A股市值（亿）： 99.59

总市值（亿）： 312.19

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

 公司披露 2022年半年度业绩预告。2022H1，公司预计实现主营业务收入

49.2-51.8亿元，同比增长 22%-29%，预计实现归母净利润 8.6-9.0亿元，同比

增长 13%-18%，预计实现扣非净利 7.9-8.3亿元，同比增长 25%-32%。

事件点评

 22H1 医用耗材业务推动营收高增，高基数叠加原材料涨价致使净利增速慢

于营收。营收端，22H1，公司预计实现主营业务收入 49.2-51.8 亿元，同比增

长 22%-29%，其中 22Q2 预计实现主营业务收入 26.2-28.8 亿元，同比增长

48%-63%，较 22Q1 增速显著提升，一方面受益于公司医用耗材产品在医院、

连锁药店、电商等渠道覆盖面拓宽，国内业务快速增长；另一方面由于国内疫情

反复，政府、医院对防疫产品需求量大幅提升。

净利端，22H1，公司预计实现归母净利 8.6-9.0亿元，同比增长 13%-18%，其

中 22Q2 预计实现归母净利 5.0-5.4 亿元，同比增长 79%-93%。上半年公司业

绩增速慢于营收主要系：1）21Q1防疫产品以出口为主，且产品价格较高；2）

今年上半年棉花、棉纱等原材料价格涨幅较大，产品生产成本上升，根据全国棉

花交易市场，中国棉花价格指数（328）今年上半年均价为 22190 元/吨，同比

增长 40.8%。

 22Q2 医用耗材业务需求增长，健康生活消费品业务韧性尽显。分业务板块

看，医用耗材（含全棉水刺无纺布）业务 22H1实现收入 30.5-32.5亿元，同比

增长 37%-46%，其中 22Q2同比增长 105%-130%。健康生活消费品业务 22H1

实现收入 18.7-19.3亿元，同比增长 4%-8%，其中 22Q2同比增长 1%-7%，Q2

在深圳、上海等国内城市疫情反复、门店关闭、物流中断较大外部压力下，公司

健康生活消费品通过官网、小程序自有平台、兴趣电商等渠道，依然实现收入的

正增长，充分彰显韧性。根据公司 618官方战报，今年 618期间（5.31日 0时

-6.18 日 24时），全棉时代实现销售额 4.38 亿元，同比增长 11%，其中门店增

长 15%、京东增长 57%、抖音增长 85%。

 上半年三次股权收购，完善医用耗材一站式解决方案。今年上半年，公司

收购三项标的，均与公司医用耗材业务有较高协同性。4 月 11 日，公司公告收

购隆泰医疗 55%的股权，发力高端伤口敷料业务，隆泰医疗今年 5 月已开始并表。

5 月 10 日，公司公告收购湖南平安医械控股权并进行增资，增加注射穿刺类产
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品，完善低值医用耗材产品布局。6 月 8 日，公司公告收购桂林乳胶 100%股权，

弥补自身在乳胶产品的空白。三次收购助力公司成为国内产品线最齐全的医用耗

材一站式解决方案提供商。

投资建议

 公司上半年在外部环境不佳情况下，依旧实现营收业绩的良好增长，医用

耗材板块并购加速落地，完善产品布局，消费品板块随线下客流好转及自身产品

优化，增长势头有望延续。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。

风险提示

 并购整合不及预期；终端销售不及预期；原材料成本上升。

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



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

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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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。

山西证券研究所：

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


