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市场数据 

总股本(亿股) 4.26 

总市值(亿元)： 316.80 

一年最低/最高(元)： 52.01/95.43 

近 3 月换手率： 21.91% 

 

股价相对走势 

-37%

-25%

-14%

-2%

10%

08/21 11/21 02/22 05/22

稳健医疗 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.44 18.02 0.70 

绝对 2.82 24.60 -12.58 
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上半年收入、归母净利润分别同比+27.05%、+17.32%  

公司 2022 年上半年实现营业收入 51.58 亿元、同比增 27.05%，归母净利润 8.93

亿元、同比增 17.32%，扣非归母净利润 8.21 亿元、同比增 30.82%，EPS2.12 元。 

分季度来看，22Q1、Q2 收入同比+2.37%、+58.30%，归母净利润同比-25.69%、

+91.02%。二季度收入增速相较一季度提升主要系国内疫情在二季度多点散发、带

动公司防护产品需求大增。 

医用耗材业务收入分别同比大增 45.30%，二季度国内疫情多点散发背景下防护需

求增加 

上半年医用耗材收入 32.33 亿元、同比增长 45.30%，占总收入比例 63%；二季度

收入同比+130.1%，其中隆泰医疗 5~6 月营收并表贡献 0.86 亿元，剔除隆泰医疗并

表影响，二季度收入同比增长约 119%。 

1）分渠道来看：国内医院/国内药店/电商/国内直销/国外销售上半年收入占医用耗

材业务的比重为 49%/8%/14%/7%/22%，收入分别同比+167.11%、+17.79%、

+30.86%、+280.77%、-29.79%，其中国内医院收入增幅较大主要系上半年国内点

状疫情发生、公司快速抓住市场机会满足客户需求；国内直销收入增加系企事业单

位和政府部门采购防护产品数量增加所致；国外销售下滑主要系海外对疫情防控放

松、对防护产品的需求下降。 

2）分产品来看：疾控防护产品占医用耗材业务的比重达 70%、收入同比+53.89%；

扣除疾控防护用品以外，其他医疗产品收入合计同比增 28.81%，其中传统伤口护

理与包扎产品、高端伤口敷料产品、手术室感染控制产品、消毒清洁产品收入分别

同比+27.54%、+266.82%、-3.79%、+10.20%，高端伤口辅料产品收入同比大幅

增加一方面系隆泰医疗 5-6 月并表贡献约 0.67 亿元的销售，另一方面系公司通过拓

宽销售渠道和新增客户等方式实现产品大幅增长，不含隆泰医疗、该产品收入同比

增长约 113%。 

健康生活消费品业务收入分别同比稳健增长 5.07%，国内疫情影响 C端消费 

健康生活消费品业务上半年收入 18.81 亿元、同比增长 5.07%，收入占比为 36%；

二季度收入同比+2.0%、较一季度降速主要为国内疫情影响部分门店正常营业和部

分区域物流中断所致。 

1）分渠道来看：电商收入占健康生活消费品业务的比重为 60%、收入同比+2.44%，

其中占线上比最大（77%）的天猫京东等第三方平台渠道收入合计持平，官网、小

程序等自有平台收入同比+9.99%；线下渠道中，线下门店/商超/大客户收入占比为

30%/8%/2%，收入分别同比+4.80%、+35%、+1.72%，其中商超渠道收入同比增

加主要系渠道覆盖数量增加贡献。单二季度来看，线上渠道收入增长 4.4%、线下渠

道受疫情影响下滑 2.6%。 

2）分产品来看：棉柔巾、卫生巾收入占健康生活消费品业务的比重较大、分别为

22%/16%，收入同比+1.87%、+10.72%，湿巾/其他无纺消费品收入同比-12.10%、

-1.51%；有纺品类收入占比约 46%，其中婴童用品、婴童服饰、成人服饰、其他纺

织消费品收入同比-3.00%、+11.67%、+12.11%、+12.36%，有纺品类收入增长较

快主要系公司增加以故事主题系列的产品呈现及产品外观设计改善、同时线上营销

投放增加贡献。 

3）门店方面：22 年 6 月末线下门店总计 339 家、较年初净减少 1.7%，其中全棉

时代门店数 335 家、较年初净增 4.7%，直营、加盟门店各为 312 家、27 家，较年

初分别+4%、17%。 

要点 
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毛利率和费用率双降，存货周转持平，经营净现金流大幅增加 

毛利率：上半年毛利率同比下降 3.86PCT 至 48.81%，毛利率下降主要系大宗原

辅料涨价及人工成本上涨，其中医用耗材/健康生活消费品毛利率为 46.34%、

53.28%，分别同比-5.19、-0.87PCT。分季度来看，22Q1、Q2 毛利率同比-6.91、

-0.46PCT。 

费用率：上半年期间费用率同比下降 4.43PCT 至 27.93%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 18.42%（同比-1.92PCT）、6.31%（-1.34PCT）、4.63%

（-0.05PCT）、-1.43%（-1.12PCT）。上半年销售和管理费用率下降主要系上

半年公司通过优化供应商及客户、精简 SKU、完善人员结构等措施，降本增效

战略取得初步成效；财务费用率下降系利息收入及汇兑损益增加贡献。 

其他财务指标：1）存货 22 年 6月末较年初增加 13.25%至 18.09 亿元、同比增

加 43.07%；存货周转天数为 116 天、同比持平，其中医用耗材、健康生活消费

品业务存货周转天数各为 70 天、235 天。 

2）应收账款 22 年 6月末较年初增加 29.30%至 10.03 亿元、同比增加 16.11%，

应收账款周转天数为 31 天、同比减少 7天。 

3）上半年实现经营净现金流 8.01 亿元、同比增加 305.43%，经营净现金流同

比大幅增加一是由于 20 年公司对防护产品采取预收 100%的信用政策，21 年上

半年公司针对防护产品的信用政策已恢复正常水平；二是由于 20 年业绩较好，

导致 21 年上半年汇算清缴后支付的各项税费较多。 

期待医疗业务稳健发展、消费品业务复苏，维持“增持”评级 

上半年在国内疫情多点散发的背景下，公司防护类产品需求旺盛、促医用耗材业

务增长较快，同时公司围绕低值医用耗材领域开启外延并购，先后获得隆泰医疗

55%股权、湖南平安医械 68.7%股权以及桂林乳胶 100%股权，进一步丰富了产

品线、补充了产品短板；健康生活消费品业务方面，虽然疫情影响部分线下门店

无法正常营业以及物流中断，但公司积极进行多元化渠道布局，线上线下多平台

多渠道优势互补仍实现稳健增长，下半年期待随着疫情逐步受控，健康生活消费

品业务增速迎来提升。 

考虑到上半年业绩好于预期，我们上调公司 22~24 年盈利预测（归母净利润较

前次盈利预测分别上调10%/17%/18%），对应22~24年 EPS分别为3.51、4.40、

5.16 元，22、23 年 PE 分别为 21 倍、17 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：医用耗材业务拓展不及预期；健康生活消费品竞争加剧，或者主力渠

道电商流量增长放缓、获客成本上升；棉价或汇率大幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,534 8,037 9,928 12,029 14,003 

营业收入增长率 173.99% -35.87% 23.52% 21.17% 16.41% 

净利润（百万元） 3,810 1,239 1,499 1,877 2,199 

净利润增长率 597.50% -67.48% 20.95% 25.21% 17.14% 

EPS（元） 8.93 2.91 3.51 4.40 5.16 

ROE（归属母公司)（摊薄） 36.45% 11.61% 12.71% 14.20% 14.81% 

P/E 8 26 21 17 14 

P/B 3.0 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-18 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12,534 8,037 9,928 12,029 14,003 

营业成本 5,070 4,028 5,071 6,025 6,978 

折旧和摊销 159 167 218 264 295 

税金及附加 117 65 80 97 113 

销售费用 1,575 1,989 2,273 2,731 3,165 

管理费用 437 454 486 589 679 

研发费用 411 298 357 445 525 

财务费用 219 -107 -144 -115 -129 

投资收益 22 103 20 20 20 

营业利润 4,532 1,476 1,776 2,223 2,611 

利润总额 4,502 1,463 1,768 2,213 2,593 

所得税 680 225 265 332 389 

净利润 3,823 1,237 1,503 1,881 2,204 

少数股东损益 12 -2 4 5 5 

归属母公司净利润 3,810 1,239 1,499 1,877 2,199 

EPS(元) 8.93 2.91 3.51 4.40 5.16 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,767 872 1,629 1,992 2,227 

净利润 3,810 1,239 1,499 1,877 2,199 

折旧摊销 159 167 218 264 295 

净营运资金增加 2,945 -1,405 798 744 1,131 

其他 -2,147 871 -886 -892 -1,398 

投资活动产生现金流 -4,430 479 -2,507 -805 -580 

净资本支出 -327 -552 -1,989 -750 -550 

长期投资变化 13 17 0 0 0 

其他资产变化 -4,116 1,014 -518 -55 -30 

融资活动现金流 3,348 -1,410 1,171 -461 -639 

股本变化 50 0 0 0 0 

债务净变化 -113 66 1,411 -126 -204 

无息负债变化 1,279 -20 317 501 297 

净现金流 3,691 -61 293 726 1,009 

 

 

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

总资产 13,002 13,267 16,113 17,920 19,652 

货币资金 4,163 4,274 4,567 5,293 6,301 

交易性金融资产 4,131 3,131 3,131 3,131 3,131 

应收账款 844 776 884 1,029 1,147 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 458 329 259 318 378 

存货 1,216 1,597 1,813 2,110 2,331 

其他流动资产 53 129 129 129 129 

流动资产合计 10,990 10,346 10,883 12,128 13,556 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13 17 17 17 17 

固定资产 1,401 1,477 1,578 1,729 1,855 

在建工程 61 216 642 902 976 

无形资产 208 266 854 887 919 

商誉 0 0 589 589 589 

其他非流动资产 64 647 666 666 666 

非流动资产合计 2,012 2,921 5,230 5,791 6,096 

总负债 2,534 2,580 4,307 4,683 4,776 

短期借款 150 0 1,411 1,285 1,082 

应付账款 727 735 913 1,325 1,535 

应付票据 29 36 51 60 70 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 24 24 24 24 24 

流动负债合计 2,427 2,075 3,802 4,178 4,271 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 95 491 491 491 491 

非流动负债合计 107 505 505 505 505 

股东权益 10,468 10,687 11,806 13,237 14,876 

股本 426 426 426 426 426 

公积金 4,902 4,970 4,970 4,970 4,970 

未分配利润 5,127 5,538 6,653 8,079 9,713 

归属母公司权益 10,454 10,675 11,790 13,216 14,850 

少数股东权益 14 12 16 21 26 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 59.5% 49.9% 48.9% 49.9% 50.2% 

EBITDA 率 43.8% 20.2% 21.2% 21.6% 21.1% 

EBIT 率 41.8% 17.5% 19.0% 19.4% 19.0% 

税前净利润率 35.9% 18.2% 17.8% 18.4% 18.5% 

归母净利润率 30.4% 15.4% 15.1% 15.6% 15.7% 

ROA 29.4% 9.3% 9.3% 10.5% 11.2% 

ROE（摊薄） 36.4% 11.6% 12.7% 14.2% 14.8% 

经营性 ROIC 55.0% 16.6% 15.6% 17.2% 17.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 19% 19% 27% 26% 24% 

流动比率 4.53 4.99 2.86 2.90 3.17 

速动比率 4.03 4.22 2.39 2.40 2.63 

归母权益/有息债务 69.66 49.38 7.25 8.80 11.44 

有形资产/有息债务 83.49 58.76 8.83 10.75 13.75 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 12.57% 24.75% 22.90% 22.70% 22.60% 

管理费用率 3.49% 5.65% 4.90% 4.90% 4.85% 

财务费用率 1.74% -1.34% -1.45% -0.96% -0.92% 

研发费用率 3.28% 3.71% 3.60% 3.70% 3.75% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.80 0.90 1.06 1.32 1.55 

每股经营现金流 11.18 2.04 3.82 4.67 5.22 

每股净资产 24.51 25.03 27.64 30.99 34.82 

每股销售收入 29.39 18.85 23.28 28.21 32.83 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 8 26 21 17 14 

PB 3.0 3.0 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 5.4 17.9 14.3 11.6 10.1 

股息率 2.4% 1.2% 1.4% 1.8% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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