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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

稳健医疗(300888)公司点评报告 2022 年 08 月 17 日 

[Table_Title] 上半年医疗业务增速亮眼，消费品业务稳中有增 

——稳健医疗(300888)2022 半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年度报告。 

 

点评： 

 上半年营收、利润端增速亮眼，降本增效战略初见成效 

2022H1 公司实现营业收入 51.58 亿元，同比增长 27.05%；归母净利润 8.93

亿元，同比增长 17.32%；扣非后归母净利润 8.21 亿元，同比增长 30.82%，

业绩表现位于业绩预告中枢上限附近。其中 2022Q2 公司实现营收 28.36

亿元，同比增长 58.30%，实现归母净利润 5.36 亿元，同比增长 91.02%。

利润端，2022H1 公司销售毛利率 48.81%，同比下滑 3.85Pct，费用端，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

略举措取得良好成效，销售费用率同比下降 1.9Pct，管理费用率同比下降

1.3Pct，销售净利率 17.40%，同比下滑 1.35Pct。 

 受疫情影响，医用耗材业务 Q2 高增长，两大板块私域流量持续积累 

医用耗材业务，2022H1 实现收入 32.3 亿元（其中隆泰医疗贡献营收 0.9 亿

元），同比增长 45.3%，其中疾控防护产品同比增长 53.9%、高端敷料产品

同比增长超 2.6 倍、传统伤口护理与包扎产品同比增长 27.5%。其中 Q2 该

板块实现收入 18.3 亿元，较上年同期增长 130.1%，系疫情点状爆发，对

口罩、防护服等需求大幅上升。同时，Q2 公司分别并购隆泰医疗、湖南平

安医械、桂林乳胶等医疗标的，丰富产品矩阵，有望增厚下半年医疗板块业

绩。健康生活消费板块，在疫情压力下仍实现营收 18.8 亿元，同比增长

5.1%，其中线上渠道同比增长 2.4%（官网、小程序等自有平台增长 10.0%），

线下渠道同比增长 9.3%（商超渠道增长 35.0%）。两大板块私域流量持续

积累，截至 2022 年 6 月 30 日，医疗电商粉丝超过 1000 万，同比增长

17.4%，会员复购率 30%；全棉时代全域会员人数近 4000 万，其中私域会

员数量超 1900 万。 

 投资建议与盈利预测 

公司医疗、消费板块协同发展，在医用敷料领域处于领先地位，同时外延并

购提供丰富的产品矩阵。消费品业务快速发展，在母婴细分领域优势明显，

逐 步 拓 展 其 他 家 庭 消 费 。 我 们 预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润

14.92/17.81/20.76 亿元，对应 PE 20/17/15 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，渠道拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12533.95 8037.42 9611.56 11349.98 13146.24 

收入同比(%) 173.99 -35.87 19.59 18.09 15.83 

归母净利润(百万元) 3810.41 1239.32 1492.06 1780.84 2075.81 

归母净利润同比(%) 597.50 -67.48 20.39 19.35 16.56 

ROE(%) 36.45 11.61 12.39 12.88 13.06 

每股收益(元) 8.93 2.91 3.50 4.18 4.87 

市盈率(P/E) 7.95 24.44 20.30 17.01 14.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 93.72 / 54.07 

A 股流通股（百万股）： 136.05 

A 股总股本（百万股）： 426.49 

流通市值（百万元）： 9662.52 

总市值（百万元）： 30289.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-稳健医疗（300888）2022 半年

度业绩预告点评：二季度增长亮眼，利润率环比提升》

2022.07.12 

《国元证券公司研究-稳健医疗（300888）2021 年报

及 2022 一季报点评：内生外延协同发展，一季度业绩

受高基数影响》2022.04.24 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 10990.10 10345.73 12083.55 14331.53 16898.08  营业收入 12533.95 8037.42 9611.56 11349.98 13146.24 

  现金 4162.54 4273.94 5110.99 6666.00 8483.01  营业成本 5070.42 4028.25 4921.53 5892.37 6873.11 

  应收账款 844.32 775.55 912.92 1078.03 1248.58  营业税金及附加 116.57 65.39 82.75 97.23 111.86 

  其他应收款 458.17 329.18 576.69 681.00 788.77  营业费用 1575.16 1989.17 2162.60 2496.99 2826.44 

  预付账款 124.03 110.46 156.88 164.51 199.82  管理费用 436.97 454.39 529.60 601.55 696.75 

  存货 1216.49 1597.38 2116.26 2533.72 2955.44  研发费用 411.38 298.16 336.40 374.55 433.83 

  其他流动资产 4184.55 3259.23 3209.80 3208.27 3222.45  财务费用 218.64 -107.50 -176.31 -225.82 -216.66 

非流动资产 2012.16 2920.88 2310.36 2158.12 2002.96  资产减值损失 -240.19 -100.67 -121.08 -153.98 -125.24 

  长期投资 13.42 16.95 20.00 20.00 20.00  公允价值变动收益 11.18 58.47 26.82 32.16 39.15 

  固定资产 1400.75 1477.32 1550.96 1455.74 1330.00  投资净收益 21.59 103.24 56.56 66.29 69.21 

  无形资产 208.33 265.70 300.70 290.70 280.70  营业利润 4531.74 1475.64 1790.99 2135.17 2484.88 

  其他非流动资产 389.66 1160.91 438.70 391.68 372.26  营业外收入 4.23 6.04 5.06 5.25 5.32 

资产总计 13002.25 13266.61 14393.91 16489.65 18901.04  营业外支出 33.51 18.92 21.82 22.80 21.83 

流动负债 2426.77 2074.73 2236.02 2535.04 2858.34  利润总额 4502.46 1462.76 1774.23 2117.61 2468.37 

  短期借款 150.07 0.00 27.66 0.00 0.00  所得税 679.91 225.32 273.29 326.19 380.21 

  应付账款 726.58 734.52 1131.95 1355.24 1580.82  净利润 3822.55 1237.44 1500.93 1791.43 2088.16 

  其他流动负债 1550.13 1340.21 1076.41 1179.80 1277.53  少数股东损益 12.14 -1.88 8.87 10.59 12.34 

非流动负债 107.09 504.77 94.14 99.43 99.37  归属母公司净利润 3810.41 1239.32 1492.06 1780.84 2075.81 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 5008.12 1590.48 1766.89 2068.58 2430.98 

  其他非流动负债 107.09 504.77 94.14 99.43 99.37  EPS（元） 8.93 2.91 3.50 4.18 4.87 

负债合计 2533.86 2579.50 2330.16 2634.48 2957.71        

 少数股东权益 14.46 12.20 21.07 31.66 44.00 
 主要财务比率      

  股本 426.49 426.49 426.49 426.49 426.49  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 4481.71 4549.62 4549.62 4549.62 4549.62  成长能力      

  留存收益 5546.84 5958.35 7066.57 8847.41 10923.22  营业收入(%) 173.99 -35.87 19.59 18.09 15.83 

归属母公司股东权益 10453.93 10674.91 12042.68 13823.52 15899.34  营业利润(%) 606.13 -67.44 21.37 19.22 16.38 

负债和股东权益 13002.25 13266.61 14393.91 16489.65 18901.04  归属母公司净利润(%) 597.50 -67.48 20.39 19.35 16.56 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 59.55 49.88 48.80 48.08 47.72 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 30.40 15.42 15.52 15.69 15.79 

经营活动现金流 4767.50 871.69 766.45 1251.35 1483.97  ROE(%) 36.45 11.61 12.39 12.88 13.06 

  净利润 3822.55 1237.44 1500.93 1791.43 2088.16  ROIC(%) 147.28 32.02 31.84 35.69 40.19 

  折旧摊销 257.74 222.34 152.21 159.24 162.76  偿债能力      

  财务费用 218.64 -107.50 -176.31 -225.82 -216.66  资产负债率(%) 19.49 19.44 16.19 15.98 15.65 

  投资损失 -21.59 -103.24 -56.56 -66.29 -69.21  净负债比率(%) 5.92 8.38 1.19 0.00 0.00 

营运资金变动 407.12 -790.30 -415.54 -403.45 -420.08  流动比率 4.53 4.99 5.40 5.65 5.91 

  其他经营现金流 83.03 412.94 -238.28 -3.75 -61.01  速动比率 3.97 4.16 4.46 4.65 4.88 

投资活动现金流 -4429.94 478.81 197.17 105.49 116.39  营运能力      

  资本支出 573.26 743.27 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.43 0.61 0.69 0.74 0.74 

  长期投资 4120.00 -846.96 3.05 0.00 0.00  应收账款周转率 18.89 9.43 10.81 10.83 10.73 

  其他投资现金流 263.33 375.12 200.22 105.49 116.39  应付账款周转率 7.87 5.51 5.27 4.74 4.68 

筹资活动现金流 3348.08 -1409.64 -126.57 198.16 216.66  每股指标（元）      

  短期借款 30.07 -150.07 27.66 -27.66 0.00  每股收益(最新摊薄) 8.93 2.91 3.50 4.18 4.87 

  长期借款 -134.21 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 11.18 2.04 1.80 2.93 3.48 

  普通股增加 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 24.51 25.03 28.24 32.41 37.28 

  资本公积增加 3532.80 67.91 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -130.58 -1327.48 -154.23 225.82 216.66  P/E 7.95 24.44 20.30 17.01 14.59 

现金净增加额 3690.57 -61.12 837.06 1555.01 1817.01  P/B 2.90 2.84 2.52 2.19 1.91 

       EV/EBITDA 4.59 14.45 13.01 11.11 9.45 



    

      

 

 


