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稳健医疗（300888.SZ）
高基数过去拐点显现，二季度业绩预计增长 156%至 178%

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

事项：

公司公告：稳健医疗发布 2022 半年度业绩预告，公司 2022 上半年实现主营业务收入 49.2 亿至 51.8 亿元，

同比增长 22%至 29%，其中医用耗材业务收入 30.5 亿至 32.5 亿元，同比增长 37%至 46%，健康生活消费品

业务收入 18.7 亿至 19.3 亿元，同比增长 4%至 8%。半年度归属于上市公司股东的净利润 8.6 亿至 9.0 亿

元，同比增长 13%至 18%。扣除非经常性损益后的净利润 7.9 亿至 8.3 亿元，同比增长 25%至 32%。

国信纺服观点：1）防护用品需求旺盛、消费品韧性强劲推动二季度扣非后业绩增长 156%至 178%；2）经

营情况与展望：医疗业务上半年完成三次收购强化产品与渠道，消费业务多方位发力盈利能力改善；3）

投资建议：二季度医疗业务高基数已过业绩拐点显现，下半年盈利能力有望持续提升。未来疫情防控常态

化，公司的防护产品需求仍较旺盛，而公司的医疗业务在三次收购后完善产品线、渠道有望实现协同互补；

在消费品业务方面持续推出新品、精耕线上下渠道、加大品牌宣传，随着规模效应显现、经营环境改善，

费用率有望降低盈利能力将有提升。考虑到下半年疫情防控的常态化、收购公司的并表，我们上调盈利预

测，预计 2022-2024 年净利润分别为 15.2/18/21.9 亿元（原为 14.5/18.6/23.3 亿元），同比分别

22.8%/18.3%/21.8%，EPS 分别为 3.57/4.22/5.14 元，当前股价对应 PE 20.5x/17.3x/14.2x，由于盈利预

测的上调，上调合理估值至 89-92 元（2023 PE 21-22X，原为 86-90 元），维持“买入”评级。

评论：

 防护用品需求旺盛、消费品韧性强劲推动二季度扣非后业绩增长 156%至 178%

疫情之下防护业务推动医疗业务提升，消费品业务具备一定刚需属性韧性较强。公司预计上半年主营业务

收入 49.2 亿至 51.8 亿元，同比增长 22%至 29%，其中医用耗材业务收入 30.5 亿至 32.5 亿元，同比增长

37%至 46%，主要是由于去年二季度开始境外防疫物资供应正常化基数较低，而境内疫情反复防疫产品销售

大幅上升；健康生活消费品业务收入 18.7 亿至 19.3 亿元，同比增长 4%至 8%，公司的无纺消费品具备一

定的刚需属性韧性较强。上半年归母净利润 8.6 亿至 9.0 亿元，同比增长 13%至 18%。扣除非经常性损益

后的净利润 7.9 亿至 8.3 亿元，同比增长 25%至 32%。
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图1：公司半年度收入及变化情况 图2：公司半年度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

单看二季度，高基数效应过去后公司收入业绩增长大幅加速。第二季度公司主营业务收入 26.2 亿至 28.8

亿元，同比增长 48%至 63%，其中医疗耗材业务收入 16.4 亿至 18.4 亿元，同比增长 105%至 130%，健康生

活消费品收入 9.8 亿至 10.4 亿元，同比增长 1%至 7%。公司预计二季度归母净利润 5.0 亿至 5.4 亿，同比

增长 79%至 93%。扣除非经常性损益后的净利润 4.6 亿至 5.0 亿元，同比增长 156%至 178%。

图3：公司季度收入及变化情况 图4：公司季度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 经营情况与展望：医疗业务上半年完成三次收购强化产品与渠道，消费业务多方位发力盈利能力改善

医疗业务方面，第二季度医疗业务基数恢复常态，三次收购完善产品与渠道布局协同效应将显现。2021 年

由于疫情缓解、防疫产品价格回归理性，第二/第三/第四季度医疗业务收入为 7.5/7.6/10.4 亿元，分别

同比下降 56.0%/82.9%/40.8%,，二季度及往后医疗业务基数恢复常态。2022 年第二季度以来，公司相继

收购具有区域性渠道和产品优势的隆泰医疗、平安医械、桂林乳胶，在产品方面完善品类和证照，在渠道

方面完善区域市场布局并发挥公司全国性渠道的优势，形成协同效应。

消费业务方面，上半年经营环境挑战下韧性较强，下半年成长动力充足、盈利能力有望提升。从产品端来

看，公司的无纺产品如棉柔巾、卫生巾、湿巾属于高频次、低单价的消费品，受经济周期影响较小且具有

一定的刚需属性，预计上半年在控制折扣幅度的情况下仍有较好的增长，在下半年有望延续较强的增长势

头；毛利率较高的有纺产品如婴儿用品、婴童服装、贴身衣物等品类持续推出新品且反响较好，预计下半

年线下门店客流恢复、经营情况改善有望获得较高的双位数增长，有纺产品占比增加和折扣力度减小也将

推动毛利率的提升。从渠道端来看，公司下半年线上渠道规模效应显现、小程序 KA 渠道较快增长、线下
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加盟店比例增加，费用率预计有一定的改善。整体来看，公司消费品业务的盈利能力将有提升。

 盈利预测的主要假设条件及结果

公司 2022 年二季度进行三次收购，我们对公司未来业绩预测作出相应调整：其中 2022 年收入预期上调至

99.7 亿元（原为 97.4 亿元），同比增长 24.0%（原为 21.2%）；2022 年毛利率上调至 49.0%（原为 48.6%）；

2022 年归母净利润上调至 15.3 亿元（原为 14.5 亿元）。

1、收入：2022 年公司消费品由于其具有一定刚需属性，收入下滑好于行业，经营状况改善后复苏趋势

较强，下半年无纺品保持份额优势稳健增长、有纺品拓展品类有望较快增长；而医疗业务由于收购隆泰

医疗、平安医械、桂林乳胶（均假设在下半年并表），强化产品线并发挥渠道协同效应，将推动医疗业

务实现快速的增长。总体来看 2022 年收入端预计同比提升 24.0%。展望 2023-2024 年，公司医疗业务收

入有望实现 17%~30%的增长，消费品业务在疫情恢复后有望维持 18%~20%的增长，推动整体收入增长

17%~18%。

2、毛利率：2022 年公司面临原材料、能源、物流成本上升及线下门店固定成本的影响毛利率承压，预

计消费品业务的毛利率维持 50.9%；而医疗业务由于毛利率较高的隆泰医疗、平安医械、桂林乳胶的加

入，预计小幅提升至 48.0%（原为 47.5%），整体来看 2022 年毛利率上调至 49.0%（原为 48.6%）。展

望 2023-2024 年，预计公司的消费品在竞争激烈的市场中具备一定优势，毛利率有望小幅提升；而医疗

业务由于产品组合和渠道的优化，毛利率具备提升空间；整体来看毛利率将实现提升。

3、归母净利润：2022 年公司收购的隆泰医疗（持有 55%股权）、平安医械（持有 68%股权）和桂林乳胶

（持有 100%股权）假设于下半年并表，预计贡献 0.8-1 亿元的净利润，2022 年归母净利润上调至 15.3

亿元（原为 14.5 亿元）。展望 2023-2024 年，在疫情影响减小、费用控制较为严格的情况之下，预计

净利润将实现 20%~24%的增长，净利率有小幅提升的空间。
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表1：盈利预测假设与结果

项目 百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营收 合计 4574.6 12533.9 8037.4 9967.4 11754.4 13886.4

医疗业务 1188.9 8920.7 3922.0 5351.9 6997.9 8222.0

原有业务： 1212.3 8920.7 3922.0 4134.8 5553.6 6503.2

其中：防疫业务 149.2 7011.5 2377.8 2650.0 2000.0 2000.0

其中：非防疫业务 1063.1 1909.2 1544.2 1484.8 3553.6 4503.2

收购业务：

其中：隆泰医疗 - - - 443.4 554.2 692.8

其中：平安医械 432.1 518.5 622.2

其中：桂林乳胶 341.6 371.6 403.8

消费品业务 3031.3 3517.1 4054.2 4615.6 5494.0 6514.9

全棉水刺无纺布 292.2 236.6 - - - -

其他 62.3 96.2 - - - -

同比增长 合计 19.2% 174.0% -35.9% 24.0% 17.9% 18.1%

医疗业务 2.2% 650.3% -56.0% 36.5% 30.8% 17.5%

原有业务：

其中：防疫业务 8.9% 4599.2% -66.1% 11.4% -24.5% 0.0%

其中：非防疫业务 3.6% 79.6% -19.1% -3.8% 139.3% 26.7%

收购业务：

其中：隆泰医疗 - - - - 25.0% 25.0%

其中：平安医械 - - - - 20.0% 20.0%

其中：桂林乳胶 - - - - 8.8% 8.7%

消费品业务 27.2% 16.0% 15.3% 13.8% 19.0% 18.6%

全棉水刺无纺布 21.2% -19.0% -100.0% - - -

其他 22.6% 54.5% 20.0% - - -

毛利率 合计 51.6% 59.5% 49.5% 49.0% 52.4% 52.4%

医疗业务 38.5% 60.6% 47.5% 48.0% 47.9% 48.1%

消费品业务 58.7% 55.2% 52.2% 50.9% 51.0% 51.0%

全棉水刺无纺布 33.1% 33.3% - - - -

其他 -53.5% -4875.5% - - - -

经营利润率 合计 14.0% 36.2% 21.6% 17.3% 19.1% 19.5%

医疗业务 19.1% 44.8% 28.0% 22.5% 22.9% 23.4%

消费品业务 11.6% 12.6% 12.7% 11.4% 11.7% 12.1%

全棉水刺无纺布 15.7% 10.0% - - - -

其他 26.6% 65.6% - - - -

净利润 合计 547.2 3822.5 1237.4 1580.6 2048.2 2470.9

减：少数股东损益 0.9 12.1 (1.9) 58.6 72.5 89.8

归属于母公司所有者
的净利润

546.3 3810.4 1239.3 1524.9 1934.1 2331.2

其中：隆泰医疗 - - - 59.4 74.2 92.8

其中：平安医械 - - - 67.3 80.8 97.0

其中：桂林乳胶 - - - 41.0 44.6 48.5

净利率 合计 12.0% 30.5% 15.4% 15.9% 17.4% 17.8%

减：少数股东损益 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

归属于母公司所有者
的净利润

11.9% 30.4% 15.4% 15.3% 16.5% 16.8%

同比增长 合计 28.6% 598.6% -67.6% 27.7% 29.6% 20.6%

归属于母公司所有者
的净利润

28.6% 597.5% -67.5% 23.0% 26.8% 20.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：上表列示了隆泰医疗、平安医械、桂林乳胶全年度收入及并表部分的净利润；目前

假设收购项目于下半年并表
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 投资建议：高基数过去业绩拐点显现，维持“买入”评级

二季度医疗业务高基数已过业绩拐点显现，下半年盈利能力有望持续提升。未来疫情防控常态化，公司的

防护产品需求仍较旺盛，而公司的医疗业务在三次收购后完善产品线、渠道有望实现协同互补；在消费品

业务方面持续推出新品、精耕线上下渠道、加大品牌宣传，随着规模效应显现、经营环境改善，费用率有

望降低盈利能力将有提升。考虑到下半年疫情防控的常态化、收购公司的并表，我们上调盈利预测，预计

2022-2024年净利润分别为15.2/18/21.9亿元（原为14.5/18.6/23.3亿元），同比分别22.8%/18.3%/21.8%，

EPS 分别为 3.57/4.22/5.14 元，当前股价对应 PE 20.5x/17.3x/14.2x，由于盈利预测的上调，上调合理

估值至 89-92 元（2023 PE 21-22X，原为 86-90 元），维持“买入”评级。

表2：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,534 8,037 9,967 11,754 13,886

(+/-%) 174.0% -35.9% 24.0% 17.9% 18.1%

净利润(百万元) 3810 1239 1531 1873 2257

(+/-%) 597.5% -67.5% 23.5% 22.4% 20.5%

每股收益（元） 8.93 2.91 3.59 4.39 5.29

EBIT Margin 42.6% 18.7% 18.3% 18.9% 19.3%

净资产收益率（ROE） 36.4% 11.6% 12.9% 14.2% 15.2%

市盈率（PE） 8.2 25.2 20.4 16.7 13.8

EV/EBITDA 6.1 20.3 16.8 13.6 11.6

市净率（PB） 3.0 2.9 2.6 2.4 2.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

疫情反复消费需求下行；国际政治经济风险；市场竞争激烈
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相关研究报告：

《稳健医疗（300888.SZ）-疫情和高基数影响下一季度收入增长 2.4%》 ——2022-04-27

《稳健医疗（300888.SZ）-收购隆泰医疗 55%股权，强化医疗业务龙头优势》 ——2022-04-15

《稳健医疗（300888.SZ）-收购隆泰医疗 55%股权，强化医疗业务龙头优势》 ——2022-04-13

《稳健医疗-300888-2021 年三季报点评：短期因素影响毛利率，看好长期增长潜力》 ——2021-10-27

《稳健医疗-300888-重大事件快评：业绩拐点显现，股权回购彰显信心》 ——2021-09-28
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4163 4274 5171 5171 5171 营业收入 4274 5171 5171 5171 0

应收款项 1302 1105 1370 1616 1909 营业成本 1105 1370 1616 1909 0

存货净额 1216 1597 1995 2166 2565 营业税金及附加 1597 1995 2166 2565 0

其他流动资产 177 239 297 350 413 销售费用 239 297 350 413 0

流动资产合计 10990 10346 11964 12434 13189 管理费用 126 143 176 141 163

固定资产 1462 1693 2605 2511 2476 研发费用 0 0 0 61 89

无形资产及其他 208 266 255 244 234 财务费用 1693 2605 2511 2476 0

投资性房地产 328 945 945 945 945 投资收益 266 255 244 234 0

长期股权投资 13 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 945 945 945 945 0

资产总计 13002 13267 15785 16151 16860 其他收入 17 17 17 17 0

短期借款及交易性金融

负债 150 216 1240 1239 1237 营业利润 13267 15785 16151 16860 0

应付款项 756 771 963 1045 1238 营业外净收支 216 1240 1239 1237 0

其他流动负债 1521 1088 1244 1445 1702 利润总额 771 963 1045 1238 0

流动负债合计 2427 2075 3447 3729 4177 所得税费用 1088 1244 1445 1702 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2075 3447 3729 4177 0

其他长期负债 107 505 505 505 505 归属于母公司净利润 0 0 0 0 0

长期负债合计 107 505 505 505 505 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2534 2580 3952 4234 4682 净利润 3810 1239 1531 1873 2257

少数股东权益 14 12 11 55 105 资产减值准备 254 (175) 1886 159 45

股东权益 10454 10675 11823 13228 14808 折旧摊销 159 167 266 388 433

负债和股东权益总计 13002 13267 15785 17516 19595 公允价值变动损失 (251) (159) 148 57 68

财务费用 219 (107) (30) (2) (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 956 (1057) 1514 (28) (260)

每股收益 8.93 2.91 3.59 4.39 5.29 其它 (242) 174 (1887) (115) 5

每股红利 0.24 1.80 0.90 1.10 1.59 经营活动现金流 4685 189 3457 2335 2548

每股净资产 24.51 25.03 27.72 31.02 34.72 资本开支 0 (371) (3200) (500) (500)

ROIC 92% 18% 18% 19% 22% 其它投资现金流 (4131) 1001 0 0 0

ROE 36% 12% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (4136) 626 (3200) (500) (500)

毛利率 60% 50% 49% 52% 52% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 19% 18% 19% 19% 负债净变化 (134) 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 21% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (102) (768) (383) (468) (677)

收入增长 174% -36% 24% 18% 18% 其它融资现金流 3600 833 1024 (1) (2)

净利润增长率 598% -67% 24% 22% 20% 融资活动现金流 3132 (704) 641 (469) (679)

资产负债率 20% 20% 25% 24% 24% 现金净变动 3682 111 898 1365 1369

息率 0.3% 2.5% 1.2% 1.5% 2.2% 货币资金的期初余额 481 4163 4274 5171 5171

P/E 8.2 25.2 20.4 16.7 13.8 货币资金的期末余额 4163 4274 5171 6537 6540

P/B 3.0 2.9 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 0 7 127 1742 1944

EV/EBITDA 6.1 20.3 16.8 13.6 11.6 权益自由现金流 0 840 1176 1743 1944

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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