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稳健医疗（300888.SZ）
防疫产品需求下降，上半年收入预计减少 14%-19%

 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

联系人： 关竣尹 0755-81982834 guanjunyin@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2023 年 7 月 14 日，公司发布 2023 年上半年业绩预告，预计实现收入 41.5-44.0 亿元，同比减

少 14%-19%，归母净利润 6.7-7.0 亿元，同比减少 22%~25%。

2023 年 7 月 11 日，公司发布稳健工业园城市更新单元搬迁补偿安置相关协议的进展公告，公司与星达公

司签订的搬迁补偿安置相关协议，将在 2023Q3 向星达公司移交稳健工业园所在位置的土地和建筑物。本

次交易，星达公司预计支付给公司 4.15 亿元货币补偿（预计 2023 年下半年 2 亿元，2024 年 2.15 亿元），

另外回迁物业预计对公司 2023Q3 利润表贡献 16.0 亿元资产处置收益。

国信纺服观点：1）业绩预告：上半年防疫用品需求减少拖累整体业绩，消费品业务实现双位数同比增长；

2）城市更新项目：预计对公司 2023Q3 贡献资产处置收益约 16 亿元，贡献归母净利润约 13.6 亿元；3）

风险提示：疫情多轮反复；渠道拓展不及预期；宏观经济不景气；系统性风险；4）投资建议：上半年业绩为

防疫业务拖累，中长期看好医疗并购协同效应释放，消费品盈利能力提升。医疗板块方面，短期疾控防护

产品需求和利润率随疫情稳定收缩拖累业绩表现，中长期来看外延并购有望实现产品渠道协同互补，医疗

耗材产品完善与多渠道并进显现充足成长动力。消费品业务上半年在疫后客流复苏和爆品策略驱动下实现

良好增长，全棉时代具备较强品牌竞争力，精耕线上线下渠道、降本增效有望持续提升盈利能力。因城市

更新项目贡献资产处置收益 16 亿元，但同时防疫产品需求下降幅度超出原来预期，上调 2023 年盈利预测、

下调 2024-2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 26.6/14.6/17.3 亿元（原为

15.0/16.4/19.0 亿元），同比变动+61%/-45%/+18%，由于 2024-2025 年盈利预测下调，下调目标价至 58-62

元（原 77-81 元），对应 2024 年 PE 17-18x，维持“买入”评级。

评论：

 业绩预告：上半年防疫用品需求减少拖累整体业绩，消费品业务实现双位数同比增长

2023上半年预计收入 41.5-44.0亿元，同比变动-19%~-14%，其中医疗业务收入同比-35%~-29%至 21.0~23.0

亿元，消费品同比增长 10~12%至 20.5-21.0 亿元。

2023Q2 预计收入 17.9-20.4亿元，同比变动-37%~-28%（其中医疗同比-60%~-49%，消费品同比增长 9%~14%）；

2023 上半年预计归母净利润 6.7-7.0 亿元，同比变动-25%~-22%，2023Q2 预计归母净利润 2.9-3.2 亿元，

同比变动-45%~-40%。

二季度防疫用品需求大幅下降导致医疗业务出现下滑拖累整体业绩，同时消费品业务通过爆品策略、营销

推广和渠道建设实现收入增长。
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图1：公司半年度收入及增长 图2：公司半年度归母净利润及增长

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

图3：公司季度收入及增长 图4：公司季度归母净利润及增长

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

 城市更新项目：预计对公司 2023Q3 贡献资产处置收益约 16 亿元，贡献归母净利润约 13.6 亿元

公司拟与深圳市星达房地产开发有限公司进行合作，就所持有的深圳市龙华区稳健工业园的土地及地上建

筑物和星达公司签署城市更新搬迁补偿安置相关协议。近日，公司已与星达公司签署了本次交易涉及的《深

圳市龙华区稳健工业园城市更新单元搬迁补偿安置协议书》及相关协议。

一、本次交易的主要内容

根据公司与星达公司签订的搬迁补偿安置相关协议，公司将在 2023 年第三季度向星达公司移交稳健工业

园所在位置的土地 29,064.49 平方米、地上永久建筑物 37,213.55 平方米。

星达公司将采用货币补偿与产权置换（回迁物业）相结合的方式对公司进行补偿，其中，货币补偿 4.15

亿元，回迁物业建筑面积共计 50,660 平方米（其中办公用途物业 39,240 平方米，商业用途物业 200 平方

米，住宅用途物业 11,220 平方米）。办公用途物业将作为公司总部职能部门的办公场所，商业用途物业

将作为公司展厅，住宅用途物业将作为公司员工宿舍等。

二、本次交易对公司财务状况的影响

1.货币补偿对公司的影响
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根据公司与星达公司签订的搬迁补偿安置协议，公司将收到星达公司支付的 4.15 亿元货币补偿，公司预

计 2023 年下半年收到 2 亿元，2024 年收到 2.15 亿元。该货币补偿基本能够覆盖公司从搬出之日至搬回之

日期间内因搬迁产生的资产报废损失、搬迁费用、人员安置费用、过渡期新增租赁物业装修费及租金等支

出。

2.回迁物业对公司的影响

根据银信资产评估有限公司对回迁物业出具的估值报告，回迁物业于估值基准日 2023 年 6 月 30 日的估值

金额为 16.01 亿元。为此，公司将于 2023 年第三季度进行会计处理，增加其他非流动资产 16.01 亿元，

确认递延所得税负债 2.4 亿，增加资产处置收益 16.01 亿元，所得税费用 2.4 亿元，2023 年归母净利润预

计增加 13.61 亿元。

 盈利预测调整：防疫需求收缩影响医疗业务业绩预期，城市更新项目贡献 2023 年资产处置收益

本次盈利预测的调整有两个主要的影响因素：

1、疫情管控放开后，防疫需求的萎缩幅度大于预期，因此下调 2023-2025 年防疫产品的收入预期，预计

防疫业务未来每年稳定在 6亿元左右的年收入。另一方面，上半年医疗常规品销售不如此前预期乐观，

因此医疗常规品收入也有所下调。消费品业务收入基本维持之前预期。

2、近期公告的城市更新项目预计将为公司利润表贡献 16.0 亿元的资产处置收益，预计贡献归母净利润

13.6 亿元。

调整后，预计 2023-2025 年营业总收入分别为 91/101/117 亿元（原为 102/115/131 亿元），同比变动

-20%/+12%/+15%；毛利率 50.4%/50.7%/51.1%（原为 49.0%/50.7%/51.5%）。

加上 16 亿元资产处置收益的影响，因此预计 2023-2025 年归母净利润分别为 26.6/14.6/17.3 亿元（原为

15.0/16.4/19.0 亿元），同比变动+61%/-45%/+18%。预计撇除资产处置收益后的归母净利润为

13.0/14.6/17.2 亿元，同比变动-21%/+13%/+18%。
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表1：稳健医疗盈利预测假设拆分

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入（百万） 4,575 12,534 8,037 11,351 9,085 10,129 11,656

医疗业务： 1,504 8,921 3,922 7,203 4,283 4,390 4,995

防疫产品 149 7,012 2,378 4,735 1,077 600 600

常规品 1,355 1,909 1,544 2,468 3,206 3,790 4,395

消费品业务： 3,008 3,517 4,054 4,055 4,714 5,648 6,570

电子商务 1,674 2,338 2,541 2,565 2,897 3,278 3,708

线下门店 1,162 955 1,235 1,184 1,519 1,911 2,310

商超渠道 104 134 203 232 294 366 450

大客户 68 90 75 74 85 93 101

其他业务： 62 96 61 94 87 92 92

收入 YOY 19.2% 174.0% -35.9% 41.2% -20.0% 11.5% 15.1%

医疗业务： 29.3% 493.0% -56.0% 83.7% -40.5% 2.5% 13.8%

防疫产品 8.9% 4599.2% -66.1% 99.1% -77.3% -44.3% 0.0%

常规品 32.0% 40.9% -19.1% 59.8% 29.9% 18.2% 16.0%

消费品业务： 26.2% 16.9% 15.3% 0.0% 18.3% 17.8% 16.3%

电子商务 24.6% 39.7% 8.7% 0.9% 13.0% 13.1% 13.1%

线下门店 30.8% -17.9% 29.3% -4.1% 28.3% 25.8% 20.9%

商超渠道 44.9% 29.1% 51.2% 14.1% 27.0% 24.3% 23.0%

大客户 -15.4% 32.3% -16.6% -1.4% 15.0% 10.0% 8.0%

其他业务： 22.6% 54.5% -36.4% 52.9% -6.6% 5.0% 0.0%

毛利率 51.6% 59.5% 49.9% 47.4% 50.4% 50.7% 51.1%

医疗业务 37.8% 61.5% 47.5% 44.5% 45.0% 45.1% 45.4%

消费品业务 58.7% 55.2% 52.2% 52.8% 54.6% 55.1% 55.5%

期间费用

销售费用率 29.6% 12.6% 24.7% 18.1% 22.1% 22.4% 22.3%

管理费用率 4.3% 3.5% 5.7% 5.6% 6.2% 6.0% 6.0%

研发费用率 3.4% 3.3% 3.7% 4.3% 4.7% 4.6% 4.6%

财务费用率 0.1% 1.7% -1.3% -1.1% -0.7% -0.8% -0.8%

所得税率 14.3% 15.1% 15.4% 12.8% 14.4% 14.4% 14.5%

净利润（百万元）：

归母净利润 546 3810 1239 1651 2660 1462 1727

YOY 28.6% 597.5% -67.5% 33.2% 61.2% -45.0% 18.1%

净利率 11.9% 30.4% 15.4% 14.5% 29.3% 14.4% 14.8%

撇除资产处置收

益的净利润
494 3810 1237 1647 1298 1459 1723

YOY 15.8% 671.5% -67.5% 33.2% -21.2% 12.5% 18.1%

占收入比重 10.8% 30.4% 15.4% 14.5% 14.3% 14.4% 14.8%

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

 投资建议：上半年业绩为防疫业务拖累，中长期看好医疗并购协同效应释放，消费品盈利能力提升

医疗板块方面，短期疾控防护产品需求和利润率随疫情稳定收缩拖累业绩表现，中长期来看外延并购有望

实现产品渠道协同互补，医疗耗材产品完善与多渠道并进显现充足成长动力。消费品业务上半年在疫后客

流复苏和爆品策略驱动下实现良好增长，全棉时代具备较强品牌竞争力，精耕线上下渠道、降本增效有望

持续提升盈利能力。因城市更新项目贡献资产处置收益 16 亿元，但同时防疫产品需求下降幅度超出原来

预期，上调 2023 年盈利预测、下调 2024-2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

26.6/14.6/17.3 亿元（原为 15.0/16.4/19.0 亿元），同比变动+61%/-45%/+18%，由于 2024-2025 年盈利

预测下调，下调目标价至 58-62 元（原 77-81 元），对应 2024 年 PE 17-18x，维持“买入”评级。
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表2：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,037 11,351 9,085 10,129 11,656

(+/-%) -35.9% 41.2% -20.0% 11.5% 15.1%

净利润(百万元) 2068 1651 2662 1462 1727

(+/-%) 3.7% -20.2% 61.3% -45.1% 18.1%

每股收益（元） 4.85 3.87 6.24 3.43 4.05

EBIT Margin 27.1% 18.6% 16.6% 16.9% 17.4%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 20.0% 10.3% 11.3%

市盈率（PE） 8.5 10.6 6.6 12.0 10.2

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.4 10.2 8.9

市净率（PB） 1.6 1.5 1.3 1.2 1.2

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

稳健医疗 买入 42.1 3.87 6.24 3.43 4.05 10.9 6.8 12.3 10.4

可比公司：

中顺洁柔 无评级 10.5 0.30 0.48 0.60 0.69 34.8 21.9 17.5 15.2

豪悦护理 无评级 45.5 2.43 3.39 4.05 4.65 18.7 13.4 11.2 9.8

良品计划 无评级 85.9 3.78 4.70 5.18 5.64 22.7 18.3 16.6 15.2

平均值 17.8 15.1 13.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自 wind 或彭博一致预期

 风险提示

疫情大范围爆发；原材料价格大幅波动；海外通胀影响外需；国内经济大幅下行影响内需。

相关研究报告：

《稳健医疗（300888.SZ）-2022 年净利润增长 33%，2023 年一季度消费门店收入增长 19%》——2023-04-27

《稳健医疗（300888.SZ）-医疗业务高增，全年业绩预计增长 31%至 49%》 ——2023-01-12

《稳健医疗（300888.SZ）-三季度收入增长 41%，毛利率提升显著》 ——2022-10-27

《稳健医疗（300888.SZ）-二季度收入增长 58.7%，医疗与消费业务持续向好》 ——2022-08-23

《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%》 ——2022-07-13
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4274 4527 4973 5911 7011 营业收入 8037 11351 9085 10129 11656

应收款项 1105 1220 976 1089 1253 营业成本 4028 5973 4504 4997 5704

存货净额 1597 1559 1137 1254 1436 营业税金及附加 65 98 79 81 93

其他流动资产 239 441 353 394 453 销售费用 1010 2050 2004 2265 2599

流动资产合计 10346 12126 11818 13026 14532 管理费用 763 1177 1029 1115 1277

固定资产 1693 3078 2734 2706 2662 财务费用 (107) (123) (67) (81) (93)

无形资产及其他 266 1033 992 950 909 投资收益 103 51 46 51 59

投资性房地产 945 1979 1979 1979 1979

资产减值及公允价值变

动 (40) (391) 1461 (149) (171)

长期股权投资 17 22 22 22 22 其他收入 113 140 115 123 136

资产总计 13267 18238 17544 18682 20104 营业利润 2455 1977 3157 1778 2100

短期借款及交易性金融

负债 216 2511 1000 1000 1000 营业外净收支 (13) (57) 2 (11) (12)

应付款项 771 1144 834 920 1054 利润总额 2442 1920 3159 1767 2088

其他流动负债 1088 1832 1337 1482 1699 所得税费用 376 245 455 254 303

流动负债合计 2075 5487 3171 3402 3753 少数股东损益 (2) 24 42 51 58

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2068 1651 2662 1462 1727

其他长期负债 505 568 568 567 568

长期负债合计 505 568 568 567 568 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2580 6055 3739 3969 4320 净利润 2068 1651 2662 1462 1727

少数股东权益 12 478 504 534 569 资产减值准备 (175) 326 1995 14 (28)

股东权益 10675 11705 13302 14179 15215 折旧摊销 167 266 352 406 442

负债和股东权益总计 13267 18238 17544 18682 20104 公允价值变动损失 40 391 (1461) 149 171

财务费用 (107) (123) (67) (81) (93)

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1057) 193 1944 (25) (83)

每股收益 4.85 3.87 6.24 3.43 4.05 其它 174 (308) (1969) 16 63

每股红利 1.80 0.94 2.50 1.37 1.62 经营活动现金流 1216 2519 3522 2023 2291

每股净资产 25.03 27.44 31.19 33.25 35.67 资本开支 0 (1530) (500) (500) (500)

ROIC 26% 20% 13% 16% 18% 其它投资现金流 1001 (1248) 0 0 0

ROE 19% 14% 20% 10% 11% 投资活动现金流 997 (2783) (500) (500) (500)

毛利率 50% 47% 50% 51% 51% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 19% 17% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 21% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (768) (401) (1065) (585) (691)

收入增长 -36% 41% -20% 11% 15% 其它融资现金流 (563) 1319 (1511) 0 0

净利润增长率 4% -20% 61% -45% 18% 融资活动现金流 (2102) 517 (2576) (585) (691)

资产负债率 20% 36% 24% 24% 24% 现金净变动 111 253 446 938 1101

息率 4.4% 2.3% 6.1% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 4163 4274 4527 4973 5911

P/E 8.5 10.6 6.6 12.0 10.2 货币资金的期末余额 4274 4527 4973 5911 7011

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 769 3088 1348 1590

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.4 10.2 8.9 权益自由现金流 0 2088 1567 1379 1635

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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