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棉纺制品 稳健医疗（300888.SZ） 买入-B(维持)
医用耗材业务带动收入高增长，健康消费品稳定增长
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公司近一年市场表现
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执业登记编码：S0760522030003
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研究助理：
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事件描述

 公司披露 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 51.58 亿元，同增

27.05%；归母净利润 8.93 亿元，同增 17.32%；扣非净利润 8.21 亿元，同增

30.82%，EPS为 2.12元。

 其中，2022Q2公司实现营业收入 28.36亿元/+58.30%、归母净利润 5.36

亿元/+91.02%。扣非归母净利润 4.92亿元，同比增长 185.98%。EPS为 1.26

元。

事件点评

 防护、高端敷料等医用耗材业务 Q2 加速高增长推动营收高增长，健康生

活消费品疫情影响下仍保持稳定增长。营收端，22H1，公司实现主营业务收入

51.58亿元/+27.05%。

分业务板块看：（1）医疗板块上半年收入 32.3亿元（其中隆泰医疗 5-6月收入

并表，贡献收入 0.9 亿元），同比增长 45.3%，主要是疾控防护产品同比增长

53.9%、高端敷料产品同比增长 2.6 倍、传统伤口护理与包扎产品同比增长

27.5%。（2）健康生活消费品板块保持稳健增长，上半年实现收入 18.8 亿元

/+5.1%，其中线上/线下分别增长 2.4%/+9.3%，线上渠道中官网、小程序等自

有平台增长 10%，线下渠道中商超渠道增长 35%、线下门店增长 4.8%。健康

生活消费品业务在上半年国内疫情多点散发、物流受阻、部分门店关闭的情况下，

依然保持了稳健增长。报告期内，公司直营门店净减少 10家至 312家，加盟门

店净增长 4家至 27家。

从季度环比来看，22Q2公司实现营收 28.36 亿元/+58.3%，增速较 22Q1环比

提升，主要是随着公司产品品牌不断丰富、品牌力持续提升，以及国内医院渠道、

药店收入、医疗电商收入的快速增长带动公司医疗板块 Q2实现收入 18.3亿元

/130.1%；在健康生活消费品板块，Q2实现收入 9.9亿元/+2.0%，其中线上收

入 6.5亿元/+4.4%，线下门店受疫情影响同比-2.6%。

 毛利率同比下降，费用管控良好：从盈利能力看，22H1 公司毛利率为

48.81%，同比下降 3.85pcts，主要是医用耗材业务毛利率与去年同期相比下降

5.19pcts至 46.34%，健康生活消费品毛利率微降 0.87pcts至 53.28%，主要原

因在于原材料棉花、棉纱价格涨幅较大，生产成本上升，且去年同期防疫产品出

口 为 主 ， 且 产 品 价 格 较 高 。 22H1 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 为

18.42%/10.94%/-1.43%，分别较去年同期下降 1.92pcts/1.57pcts/1.12pcts，三

项费用率合计下降 4.43pcts 至 27.93%；公司 22H1净利润率 17.4%,较去年同
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期下降 1.35pcts。

投资建议

 公司上半年医用耗材业务实现快速增长，疫情影响背景下健康生活消费板

块依然保持稳健增长，医用耗材板块并购加速落地，不断完善产品布局，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 3.48\4.18\4.80 元，对应公司目前股价 PE 分别为 20\17\15，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 9,822 11,556 13,477

YoY(%) 174.0 -35.9 22.2 17.7 16.6
净利润(百万元) 3,810 1,239 1,486 1,785 2,046

YoY(%) 597.5 -67.5 19.9 20.1 14.7
毛利率(%) 59.5 49.9 49.5 49.4 48.9
EPS(摊薄/元) 8.93 2.91 3.48 4.18 4.80
ROE(%) 36.5 11.6 12.2 12.8 12.8
P/E(倍) 7.9 24.4 20.4 17.0 14.8
P/B(倍) 2.9 2.8 2.5 2.2 1.9
净利率(%) 30.4 15.4 15.1 15.4 15.2

数据来源：最闻，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 12318 13868 16673 营业收入 12534 8037 9822 11556 13477
现金 4163 4274 5179 6600 8186 营业成本 5070 4028 4958 5853 6880

应收票据及应收账款 844 776 1204 1125 1591 营业税金及附加 117 65 79 92 108

预付账款 124 110 176 161 232 营业费用 1575 1989 2259 2658 3100

存货 1216 1597 1866 2223 2583 管理费用 437 454 540 578 674

其他流动资产 4643 3588 3892 3758 4080 研发费用 411 298 344 404 472

非流动资产 2012 2921 3044 3174 3347 财务费用 219 -107 -24 -38 -60

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 1640 1795 1930 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 1063 987 974 营业利润 4532 1476 1762 2118 2429

资产总计 13002 13267 15362 17041 20019 营业外收入 4 6 5 5 5

流动负债 2427 2075 2679 2569 3495 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 1752 2104 2412

应付票据及应付账款 756 771 1109 1110 1498 所得税 680 225 263 316 362

其他流动负债 1521 1304 1571 1459 1997 税后利润 3823 1237 1489 1788 2050

非流动负债 107 505 506 508 510 少数股东损益 12 -2 3 4 4

长期借款 0 0 1 3 5 归属母公司净利润 3810 1239 1486 1785 2046

其他非流动负债 107 505 505 505 505 EBITDA 4644 1557 1857 2220 2443

负债合计 2534 2580 3186 3077 4005
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 7447 9236 11286 营业收入(%) 174.0 -35.9 22.2 17.7 16.6

归属母公司股东权益 10454 10675 12161 13946 15992 营业利润(%) 606.1 -67.4 19.4 20.2 14.7

负债和股东权益 13002 13267 15362 17041 20019 归属于母公司净利润(%) 597.5 -67.5 19.9 20.1 14.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 59.5 49.9 49.5 49.4 48.9

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 30.4 15.4 15.1 15.4 15.2

经营活动现金流 4767 872 1420 1744 1873 ROE(%) 36.5 11.6 12.2 12.8 12.8
净利润 3823 1237 1489 1788 2050 ROIC(%) 34.8 9.9 10.8 11.3 11.3

折旧摊销 258 222 247 293 252 偿债能力

财务费用 219 -107 -24 -38 -60 资产负债率(%) 19.5 19.4 20.7 18.1 20.0

投资损失 -22 -103 -28 -35 -47 流动比率 4.5 5.0 4.6 5.4 4.8

营运资金变动 407 -790 -246 -239 -295 速动比率 4.0 4.1 3.8 4.4 3.9

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 -324 -363 -350 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 -190 40 63 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 3.48 4.18 4.80 P/E 7.9 24.4 20.4 17.0 14.8

每股经营现金流(最新摊薄) 11.18 2.04 3.33 4.09 4.39 P/B 2.9 2.8 2.5 2.2 1.9

每股净资产(最新摊薄) 24.51 25.03 28.51 32.70 37.50 EV/EBITDA 4.8 15.2 12.1 9.5 8.0

数据来源：最闻、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、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

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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