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稳健医疗（300888.SZ） 

Q2 业绩超预期，医疗业务高速增长 
公司公告：2022Q2 收入增长 48%~63%/业绩增长 79%~93%，超出市场预

期，主要系医疗业务拉动。公司公告：1）2022H1 公司实现收入 49.2~51.8 亿元（同

增 22%~29%）/业绩 8.6~9.0 亿元（同增 13%~18%）/扣非业绩 7.9~8.3 亿元（同

增 25%~32%），超出市场预期。H1 业绩增速略慢于收入主要系：①2021Q1 医疗

产品单价高带来业绩高基数。②上半年棉纱等原材料成本有上升。 2）其中，2022

单 Q2 公司收入 26.2~28.8 亿元（同增 48%~63%）/业绩 5.0~5.4 亿元（同增

79%~93%）/扣非业绩 4.6~5.0 亿元（同增 156%~178%）。①Q2 收入快速增长

主要系医疗业务板块增长拉动。②业绩增速快于收入增速主要系公司降本增效有成

效、消费业务毛利率提升所致。③非经常性损益主要系政府补贴及理财收益。 

医疗业务：Q2 销售翻倍增长，计划收购完善品类矩阵。医用耗材业务 2022H1 销售

收入 30.5~32.5 亿元，同增 37%~46%；其中单 Q2 销售 16.4~18.4 亿元，同增

105%~130%。1）分区域及产品来看：3 月以来国内疫情反复，催生国内防疫产品

需求高速增长。我们判断公司口罩、防护服等防疫产品 Q2 销售占比环比有提升、且

主要受益于国内防疫需求的增长。2）公司过去把握渠道渗透机遇，强化“winner”

品牌建设，截至 2021 年末品牌进驻国内近 12 万家药店、4000+家医院，2022 年初

开始运营官网小程序且会员数突破 50 万。我们预计未来医疗业务中境内自有品牌将

继续发力。3）4 月以来公司陆续公告收购计划，包括收购隆泰医疗 55%股权、收购

湖南平安医械控股权并增资、收购桂林乳胶 100%股权，我们认为在产品、渠道、

品牌层面均有望与公司主业务形成双向互补与协同作用，打造一站式医用耗材平台。 

消费品业务：疫情下维持稳健增长，自有平台发力。消费品业务 2022H1 销售收入

18.7~19.3 亿元，同增 4%~8%；其中单 Q2 销售 9.8~10.4 亿元，同增 1%~7%。

分渠道来看，我们分析并估算：1）线下：3 月以来国内疫情反复，线下门店销售因

物流、客流及防疫管控遭受影响，未来有望随疫情趋稳而逐步恢复；我们判断商超

渠道增长态势良好。2）线上：公司巩固私域流量，布局并发力自有平台，我们估算

H1 官网、小程序等自有平台销售表现更佳。据公司公告，截至 2021 年末，全棉时

代用户数量已达 3500 万人，其中私域平台会员数量超 1600 万（门店会员近 700 万，

官网和小程序会员近 1000 万）。未来随着全棉时代产品品类深化创新、渠道流量建

设持续，我们预计业务销售稳健发展、自有平台占比有望提升。 

2022 全年有望健康增长。1）医疗业务渠道拓展有效、完善品类矩阵，我们预计全

年国内市场需求较好、业务收入有望快速增长。2）全棉时代产品推新、自有平台流

量建设及拓店持续，虽 3 月以来线上第三方平台销售受到疫情影响较大，但我们判

断后续有望逐渐恢复。3）展望 2022 年，我们预计公司全年收入有望增长 20%+。 

投资建议。我们看好中长期公司医疗、消费协同发展的潜力，短期公司业务因环境

因素变化有波动，我们预计 2022~2024 年归母净利润分别 14.3/16.5/19.1 亿元，对

应 2022 年 PE 为 22 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,534 8,037 9,876 11,243 12,817 

增长率 yoy（%） 174.0 -35.9 22.9 13.8 14.0 

归母净利润（百万元） 3,810 1,239 1,427 1,654 1,911 

增长率 yoy（%） 

 

 

597.5 -67.5 15.2 15.9 15.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 8.93 2.91 3.35 3.88 4.48 

净资产收益率（%） 36.5 11.6 11.8 12.2 12.5 

P/E（倍） 8.2 25.2 21.9 18.9 16.3 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.6 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10990 10346 11803 12931 14887  营业收入 12534 8037 9876 11243 12817 

现金 4163 4274 8172 6027 9371  营业成本 5070 4028 5084 5779 6581 

应收票据及应收账款 844 776 870 1003 1133  营业税金及附加 117 65 91 99 114 

其他应收款 458 329 638 463 793  营业费用 1575 1989 2306 2591 2954 

预付账款 124 110 178 150 224  管理费用 437 454 573 641 679 

存货 1216 1597 0 2890 401  研发费用 411 298 296 360 410 

其他流动资产 4185 3259 1944 2398 2965  财务费用 219 -107 -118 -128 -116 

非流动资产 2012 2921 3184 3420 3707  资产减值损失 -240 -101 0 0 0 

长期投资 13 17 23 30 37  其他收益 70 102 0 0 0 

固定资产 1401 1477 1694 1949 2221  公允价值变动收益 11 58 18 25 28 

无形资产 208 266 287 303 323  投资净收益 22 103 28 35 47 

其他非流动资产 390 1161 1180 1138 1126  资产处臵收益 0 3 0 0 0 

资产总计 13002 13267 14986 16351 18594  营业利润 4532 1476 1690 1960 2270 

流动负债 2427 2075 2362 2261 2827  营业外收入 4 6 5 5 5 

短期借款 150 0 0 0 0  营业外支出 34 19 15 19 22 

应付票据及应付账款 756 771 1156 1034 1460  利润总额 4502 1463 1680 1946 2253 

其他流动负债 1521 1304 1206 1227 1367  所得税 680 225 251 291 340 

非流动负债 107 505 508 511 514  净利润 3823 1237 1429 1655 1913 

长期借款 0 0 3 6 9  少数股东损益 12 -2 2 2 2 

其他非流动负债 107 505 505 505 505  归属母公司净利润 3810 1239 1427 1654 1911 

负债合计 2534 2580 2870 2772 3341  EBITDA 4644 1557 1710 1991 2262 

少数股东权益 14 12 14 16 18  EPS（元） 8.93 2.91 3.35 3.88 4.48 

股本 426 426 426 426 426        

资本公积 4482 4550 4550 4550 4550  主要财务比率      

留存收益 5547 5958 7316 8867 10629  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10454 10675 12102 13564 15235  成长能力      

负债和股东权益 13002 13267 14986 16351 18594  营业收入(%) 174.0 -35.9 22.9 13.8 14.0 

       营业利润(%) 606.1 -67.4 14.6 15.9 15.8 

       归属于母公司净利润(%) 597.5 -67.5 15.2 15.9 15.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.5 49.9 48.5 48.6 48.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.4 15.4 14.5 14.7 14.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 36.5 11.6 11.8 12.2 12.5 

经营活动现金流 4767 872 3110 -1196 4482  ROIC(%) 34.8 9.9 10.1 10.5 10.9 

净利润 3823 1237 1429 1655 1913  偿债能力      

折旧摊销 258 222 217 257 239  资产负债率(%) 19.5 19.4 19.2 17.0 18.0 

财务费用 219 -107 -118 -128 -116  净负债比率(%) -37.4 -33.4 -63.4 -40.7 -58.1 

投资损失 -22 -103 -28 -35 -47  流动比率 4.5 5.0 5.0 5.7 5.3 

营运资金变动 407 -790 1629 -2922 2521  速动比率 4.0 4.1 4.9 4.3 5.0 

其他经营现金流 83 413 -18 -25 -28  营运能力      

投资活动现金流 -4430 479 882 -889 -1018  总资产周转率 1.4 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 573 743 257 230 280  应收账款周转率 19.9 9.9 12.0 12.0 12.0 

长期投资 -4120 847 -6 -7 -7  应付账款周转率 6.8 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -7977 2069 1132 -665 -745  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3348 -1410 -94 -60 -119  每股收益(最新摊薄) 8.93 2.91 3.35 3.88 4.48 

短期借款 30 -150 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 11.18 2.04 7.29 -2.81 10.51 

长期借款 -134 0 3 3 3  每股净资产(最新摊薄) 24.51 25.03 28.38 31.80 35.72 

普通股增加 50 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3533 68 0 0 0  P/E 8.2 25.2 21.9 18.9 16.3 

其他筹资现金流 -131 -1327 -97 -63 -123  P/B 3.0 2.9 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 3691 -61 3898 -2145 3344  EV/EBITDA 5.0 15.8 12.7 11.8 8.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价  
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