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稳健医疗（300888.SZ） 

Q2 医疗业务高速增长，并购规划顺利推进 
公司公告：2022Q2 收入+58%/业绩+91%。据公司公告，1）2022H1：收入增长

27%至 51.6 亿元/业绩增长 17%至 8.9 亿元。毛利率同比-3.9PCTs 至 48.8%，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。销售

/管理费用率同比分别-1.9/-1.3PCTs 至 18.4%/6.3%，净利率-1.3PCTs 至 17.4%。2）

2022 单 Q2：收入/业绩分别为 28.4/5.4 亿元，同比增长 58%/91%（剔除收购隆泰医

疗收入，Q2 收入同增 53%）。业务快速增长主要系国内疫情反复催生防疫产品需求增

长。单 Q2 毛利率-0.5PCTs 至 49.7%/净利率+3.4PCTs 至 19%。 

医疗业务：Q2 销售增长 1.3 倍，计划收购完善品类矩阵。医用耗材业务 2022H1 销售

收入 32.3 亿元，同增 45.3%，毛利率同比下降 5.2PCTs 至 46.3%；其中单 Q2 销售

18.3 亿元，同增 130.1%（剔除隆泰医疗并购业务后，Q2 医疗业务销售+119%）。1）

分渠道来看：公司把握渠道渗透机遇，强化“winner”品牌建设，截至目前覆盖国内

近 14 万家药店、4000+家医院，上半年国内疫情下政府及事业单位采购增加，2022H1

国内医院/国内直销销售分别高速增长 167%/281%，国内药店/电子商务销售分别稳健

增长 18%/31%，海外销售同比下降 30%，主要系因疫情政策放开及基数较高等原因。

2）分产品来看：3 月以来国内疫情反复，催生国内防疫产品需求高速增长。2022H1

医疗业务中疾控防护产品高速增长 54%、高端敷料增长超 2.6 倍（剔除隆泰医疗并购

业务，增长 113%）、传统伤口护理产品增长 27.5%。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（已并表）、收购湖南平安医械控股权并增资、收

购桂林乳胶 100%股权，形成产品、渠道、品牌层面的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：表现稳健，自有平台发力。消费品业务 2022H1 销售收入 18.8 亿元，同

增 5.1%，毛利率同比-0.9PCTs 至 53.3%；其中单 Q2 销售 9.9 亿元，同增 2%。1）

分渠道来看，2022H1：①线下：商超渠道高速增长 35%，门店/大客户销售同比分别

增长 4.8%/1.7%，表现稳健。②电商持平略增 2.4%，其中自有平台业务销售稳健增

长 10%。据公司公告，截至 2022H1，全棉时代用户数量已达 4000 万人，其中私域平

台会员数量超 1900 万人。2）分产品来看，2022H1 婴童服饰、成人服饰等有纺产品

仍然保持稳健增长。未来随着全棉时代产品品类深化创新、渠道发展持续优化，我们

预计全年业务销售稳健发展、自有平台占比有望提升。 

全年业务有望稳健增长。1）营运：2022H1 末存货同比+43%至 18.1 亿元，其中医用

业务/消费品存货周转天数分别-14/+43 天至 70/235 天。2）现金流：2022H1 经营性

现金流量净额 8 亿元，较去年同期上涨 3 倍，主要系: ①2021H1 公司防护产品信用政

策恢复正常。②2021H1 汇算清缴后支付的各项税费较多。3）展望全年，我们预计全

年医疗业务国内市场需求较好，全棉时代表现有望维持稳健，考虑并购业务推进进度

情况，综合来看我们预计公司全年收入有望增长 30%左右。 

投资建议。我们看好中长期公司医疗、消费协同发展的潜力，考虑并购业务进度情况，

我们调整盈利预测，预计 2022~2024 年归母净利润分别 15.4/19.2/22.3 亿元，对应

2022 年 PE 为 20 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 10,425 12,842 14,737 

增长率 yoy（%） 174.0 -35.9 29.7 23.2 14.8 

归母净利润（百万元） 3,810 1,239 1,538 1,921 2,234 

增长率 yoy（%） 

 

 

597.5 -67.5 24.1 24.9 16.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 8.93 2.91 3.61 4.50 5.24 

净资产收益率（%） 36.5 11.6 13.0 14.3 14.6 

P/E（倍） 7.9 24.4 19.7 15.8 13.6 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.6 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 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 11543 12712 14725  营业收入 12534 8037 10425 12842 14737 

现金 4163 4274 7715 5158 8840  营业成本 5070 4028 5310 6533 7489 

应收票据及应收账款 844 776 962 1178 1278  营业税金及附加 117 65 96 113 131 

其他应收款 458 329 692 566 878  营业费用 1575 1989 2434 2934 3367 

预付账款 124 110 194 181 249  管理费用 437 454 605 732 781 

存货 1216 1597 37 3230 515  研发费用 411 298 313 411 472 

其他流动资产 4185 3259 1944 2398 2965  财务费用 219 -107 -108 -96 -78 

非流动资产 2012 2921 3302 3850 4197  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 1780 2300 2637  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 1212 1217 1200  资产处臵收益 0 3 0 0 0 

资产总计 13002 13267 14846 16562 18922  营业利润 4532 1476 1821 2274 2650 

流动负债 2427 2075 2493 2567 3048  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 1242 1234 1604  利润总额 4502 1463 1811 2260 2634 

其他流动负债 1521 1304 1251 1333 1444  所得税 680 225 271 338 398 

非流动负债 107 505 509 516 519  净利润 3823 1237 1540 1923 2236 

长期借款 0 0 5 12 14  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 1538 1921 2234 

负债合计 2534 2580 3002 3083 3567  EBITDA 4644 1557 1851 2343 2696 

少数股东权益 14 12 14 16 19  EPS（元） 8.93 2.91 3.61 4.50 5.24 

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 7302 8917 10707  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10454 10675 11829 13462 15336  成长能力      

负债和股东权益 13002 13267 14846 16562 18922  营业收入(%) 174.0 -35.9 29.7 23.2 14.8 

       营业利润(%) 606.1 -67.4 23.4 24.9 16.5 

       归属于母公司净利润(%) 597.5 -67.5 24.1 24.9 16.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.5 49.9 49.1 49.1 49.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.4 15.4 14.8 15.0 15.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 36.5 11.6 13.0 14.3 14.6 

经营活动现金流 4767 872 3168 -1156 5071  ROIC(%) 34.8 9.9 11.3 12.6 13.0 

净利润 3823 1237 1540 1923 2236  偿债能力      

折旧摊销 258 222 220 276 272  资产负债率(%) 19.5 19.4 20.2 18.6 18.9 

财务费用 219 -107 -108 -96 -78  净负债比率(%) -37.4 -33.4 -60.9 -34.5 -54.2 

投资损失 -22 -103 -28 -35 -47  流动比率 4.5 5.0 4.6 5.0 4.8 

营运资金变动 407 -790 1562 -3199 2716  速动比率 4.0 4.1 4.5 3.6 4.5 

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

投资活动现金流 -4430 479 759 -1217 -1112  总资产周转率 1.4 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 573 743 375 541 340  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 1128 -683 -778  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3348 -1410 -486 -183 -278  每股收益(最新摊薄) 8.93 2.91 3.61 4.50 5.24 

短期借款 30 -150 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 11.18 2.04 7.43 -2.71 11.89 

长期借款 -134 0 5 7 3  每股净资产(最新摊薄) 24.51 25.03 27.74 31.56 35.96 

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 7.9 24.4 19.7 15.8 13.6 

其他筹资现金流 -131 -1327 -491 -190 -281  P/B 2.9 2.8 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 3691 -61 3441 -2557 3682  EV/EBITDA 4.8 15.2 11.5 10.0 7.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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