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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 58.00 - 62.00 元

收盘价 41.94 元

总市值/流通市值 24929/7872 百万元

52周最高价/最低价 83.12/39.94 元

近 3 个月日均成交额 53.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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%》 ——2023-07-18

《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

防疫用品高基数影响上半年收入增速，但对比2019年增长1倍以上。2023

上半年公司收入同比下降17%至43亿元，归母净利润同比下降24%至6.8亿

元，净利率小幅下降至16.0%。剔除基数影响，上半年收入、净利润对比2019

年分别增长103%、196%。1）医疗板块：上半年收入同比减少33%至22亿元，

其中高端伤口敷料和手术室耗材均同比增长70%以上，但防疫用品收入受疫

情放开后防疫需求大幅下降影响，收入大幅下降，拖累业绩表现。上半年医

疗板块营业利润同比减少43%，营业利润率下降至20.3%。2）消费品板块：

上半年收入增长11%至21亿元，其中门店的小幅净增、店效双位数增长推动

线下增长18%，线上在较高基数上增长10%。上半年盈利水平明显回升，营

业利润同比增长29%，营业利润率回升至12.9%，接近疫情前水平。

单二季度公司收入下降33%至 19亿元，归母净利润下降43%至3.0亿元，业

绩降幅的扩大主要由于Q2防疫产品收入大幅萎缩9成。

医疗业务重视研发、发挥并购协同优势；消费品业务品类和渠道改善。1）

医疗板块：重视产品研发投入，截至期末共持有相关研发专利732项、医疗

产品注册证332项（三类注册证25项）；同时去年并购的3家公司，为公

司完善准入证件、布局医疗低值耗材领域奠定基础。2）消费品板块：通过

积极推进降本增效举措、新品迭代、发挥优势品类打造多个小爆款，会员数

双位数提升、复购率保持较高水平，门店坪效、店效和电商均有双位数增长，

盈利水平明显回升。未来店铺数和店效、利润率提升潜力仍较大。

风险提示：疫情反复消费需求下行；国际政治经济风险；市场竞争激烈

投资建议：防疫需求回归常态，中长期看好医疗并购协同效益，及消费品利

润率提升。医疗板块方面，短期疾控防护产品需求随疫情稳定收缩拖累

业绩表现，目前已回归常态。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

务上半年品类和渠道运营优化，降本增效、发挥优势品类，盈利增长提

升潜力较大。维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

26.7/14.6/17.3 亿元，同比变动+62%/-45%/+18%，维持目标价 58-62 元，

对应 2024 年 PE 17-18x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,037 11,351 9,035 10,012 11,517

(+/-%) -35.9% 41.2% -20.4% 10.8% 15.0%

净利润(百万元) 2068 1651 2672 1465 1725

(+/-%) 3.7% -20.2% 61.9% -45.2% 17.7%

每股收益（元） 4.85 3.87 6.26 3.44 4.05

EBIT Margin 27.1% 18.6% 16.2% 16.5% 17.1%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 20.1% 10.3% 11.3%

市盈率（PE） 8.5 10.6 6.6 12.0 10.2

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.8 10.4 9.0

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 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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防疫用品需求减少，上半年收入减少 17%

2023 上半年公司收入同比下降 17.3%至 42.7 亿元，归母净利润同比下降 23.7%至

6.8 亿元，收入和净利润下降主要受防疫用品需求同比大幅减少影响，具体来看：

1）医疗业务：上半年公司医疗板块实现收入 21.7 亿元，-33.3%，分产品看，传

统伤口护理与包扎平稳增长 10%至 5.70 亿元；高端伤口辅料和手术室耗材大幅增

长 73%/75%至 2.83/2.71 亿元，高端伤口辅料产品主要由并购融合和电商高增长

贡献；疾控防护用品受到疫情放开后需求减少影响，同比大幅下降 67%至 7.34 亿

元；健康个护产品同样受到疫情放开后需求减少影响，下降 30%至 1.18 亿元；其

他产品（主要是检测试剂）收入 1.97 亿元。

2）消费品业务：上半年消费品业务实现收入 20.6 亿元，+11.1%，分渠道看，电

子商务在持续拉新增强渗透和转化的带动下，同比增长 10.4%至 12.43 亿元；线

下门店在店铺净增、店效提升带动下，同比增长 17.8%至 6.47 亿元，商超和大客

户分别同比持平和下降 19%。

图1：公司营业收入与变化情况（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润与变化情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：上半年公司医疗板块分渠道收入及增速 图4：上半年公司医疗板块分产品收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：上半年公司消费品板块分渠道收入及增速 图6：上半年公司消费品板块分产品收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

消费品贡献毛利率提升，业务结构变化影响净利率。2023 上半年，公司毛利率提

升 2.6 百分点至 51.5%，其中医疗用品/消费品毛利率分别变动-1.1/+4.9 百分点

至 45.2%/58.2%，医疗用品毛利率下降主要由于毛利率较高的防疫用品收入大幅

下降，实际上，非防疫用品的毛利率同比小幅提升。费用率合计提升 4.7 百分点，

其中销售费用率提升 4.1 百分点，主要由于费用率较高消费品业务收入占比提升、

而费用率较低的防疫用品大幅下降。经营利润率/归母净利率同比下降 1.1/1.3

百分点至 19.2%/16.0%。

图7：公司毛利率、经营利润率、归母净利率与变化情况 图8：公司四项费用率与变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

存货、应收、应付周转天数均同比上升。存货/应收账款/应付账款周转天数分别

为 129/37/84天，分别比去年同期增加 13/6/25天。ROE/ROIC（TTM）为 12.4%/9.9%，

同比持平/-0.7 百分点。
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图9：公司存货、应收、应付周转天数 图10：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度防疫业务减少 9 成，消费品双位数增长

2023 二季度公司收入同比减少 32.5%至 19.1 亿元，归母净利润同比减少 43.1%至

3.0 亿元，分业务收入看，医疗板块/消费品分别同比变动-56%/+10%至 8.1/10.9

亿元，医疗板块中，防疫业务同比减少约 9 成至 1.2 亿元左右，非防疫业务增长

21%至 6.9 亿元左右。

二季度毛利率同比增长 2.4 百分点至 52.1%，主要由消费品毛利率本身提升、毛

利率较高的消费品业务占比提升同时贡献。

二季度费用率合计增长 8.3 百分点，其中销售费用率增加 8.7 百分点至 25.6%，

主要由总收入减少和费用率较高的消费品业务占比提升所致。单二季度研发费用

率 4.7%，体现出公司重视产品创新和投入。

二季度经营利润率/归母净利率/扣非净利率分别为 19.1%/15.9%/12.6%，同比减

少 2.9/3.0/4.8 百分点。

图11：公司单季度营业收入与变化情况 图12：公司单季度归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：公司季度利润率 图14：公司季度费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

医疗防疫产品需求回归常态，消费品营业利润

率回升

医疗板块：

上半年公司医疗板块实现收入 21.7 亿元，-33%，二季度收入 8.1 亿元，-56%。二

季度防疫产品需求大幅缩减，公司防疫产品收入大约 1.2 亿元，同比下降 91%，

防疫用品需求回归常态，非防疫用品保持较好成长。

由于利润率较高的防疫用品收入大幅下降，对医疗板块利润率形成一定拖累，2023

上半年，医疗板块毛利率同比下降 1.1 百分点至 45.2%，营业利润率同比下降 3.8

百分点至 20.3%。

消费品板块：

同口径下，上半年消费品业务实现收入 20.6 亿元，+11%，上半年消费品线下门店

收入增长 17.8%至 6.5 亿元，其中门店同比净开 14 家（净关 3 家直营，净开 17

家加盟）至 353 家（309 家直营，44 家加盟）、直营门店店效同比增长 12.2%。

截至 2023 年 6 月 30 日，全棉时代全域会员人数约 4,800 万（去年同期为 4,000

万），其中私域平台注册会员数量超 2,400 万（门店近 1,100 万，官网和小程序

超 1,300 万）。

通过积极推进降本增效举措、新品迭代优化产品结构，消费品毛利率从 53.3%提

升至 58.2%，营业利润率从 11.0%提升至 12.9%，盈利水平恢复到疫情前水平。
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图15：公司分业务收入、毛利率、营业利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：防疫需求回归常态，中长期看好医

疗并购协同效益，及消费品利润率提升

医疗板块方面，短期疾控防护产品需求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。消费品业务上半年品类和渠道运营优化，降本增效、发挥优势品类，

盈利增长提升潜力较大。维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

26.7/14.6/17.3 亿元，同比变动+62%/-45%/+18%，维持目标价 58-62 元，对应 2024

年 PE 17-18x，维持“买入”评级。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,037 11,351 9,035 10,012 11,517

(+/-%) -35.9% 41.2% -20.4% 10.8% 15.0%

净利润(百万元) 2068 1651 2672 1465 1725

(+/-%) 3.7% -20.2% 61.9% -45.2% 17.7%

每股收益（元） 4.85 3.87 6.26 3.44 4.05

经营利润率 27.1% 18.6% 16.2% 16.5% 17.1%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 20.1% 10.3% 11.3%

市盈率（PE） 8.5 10.6 6.6 12.0 10.2

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.8 10.4 9.0

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整理估算

表2：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 41.8 3.87 6.26 3.44 4.05 10.8 6.7 12.2 10.3

可比公司：

中顺洁柔 无评级 10.7 0.30 0.48 0.60 0.69 35.4 22.3 17.8 15.5

豪悦护理 无评级 43.4 2.43 3.39 4.05 4.65 17.8 12.8 10.7 9.3

良品计划 无评级 99.2 3.69 4.59 5.06 5.51 26.9 21.6 19.6 18.0

平均值： 18.9 16.1 14.3

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所。备注：无评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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附表：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 4979 5913 7004 营业收入 8037 11351 9035 10012 11517

应收款项 1105 1220 971 1076 1238 营业成本 4028 5973 4437 4882 5564

存货净额 1597 1559 1119 1223 1398 营业税金及附加 65 98 81 80 92

其他流动资产 239 441 351 389 448 销售费用 1010 2050 2099 2333 2666

流动资产合计 10346 12126 11799 12981 14467 管理费用 763 1177 999 1103 1262

固定资产 1693 3078 2755 2734 2699 财务费用 (107) (123) (77) (80) (92)

无形资产及其他 266 1033 992 950 909 投资收益 103 51 56 62 71

投资性房地产 945 1979 1979 1979 1979

资产减值及公允价值变

动 (40) (391) 1502 (134) (154)

长期股权投资 17 22 22 22 22 其他收入 113 140 131 141 156

资产总计 13267 18238 17547 18666 20076 营业利润 2455 1977 3184 1763 2098

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) 5 (11) (12)

应付款项 771 1144 822 898 1026 利润总额 2442 1920 3189 1752 2085

其他流动负债 1088 1832 1337 1471 1682 所得税费用 376 245 459 236 302

流动负债合计 2075 5487 3159 3368 3709 少数股东损益 (2) 24 58 50 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 2672 1465 1725

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 3726 3936 4276 净利润 2068 1651 2672 1465 1725

少数股东权益 12 478 513 543 578 资产减值准备 (175) 326 2015 22 (20)

股东权益 10675 11705 13308 14187 15222 折旧摊销 167 266 352 406 442

负债和股东权益总计 13267 18238 17547 18666 20076 公允价值变动损失 40 391 (1502) 134 154

财务费用 (107) (123) (77) (80) (92)

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1057) 193 1976 (15) (75)

每股收益 4.85 3.87 6.26 3.44 4.05 其它 174 (308) (1980) 8 54

每股红利 1.80 0.94 2.51 1.37 1.62 经营活动现金流 1216 2519 3532 2021 2281

每股净资产 25.03 27.44 31.20 33.26 35.69 资本开支 0 (1530) (500) (500) (500)

ROIC 26% 20% 13% 15% 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% 51% 51% 52% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 19% 16% 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) (1069) (586) (690)

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% 62% -45% 18% 融资活动现金流 (2102) 517 (2580) (586) (690)

资产负债率 20% 36% 24% 24% 24% 现金净变动 111 253 452 934 1091

息率 4.4% 2.3% 6.1% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 4163 4274 4527 4979 5913

P/E 8.5 10.6 6.6 12.0 10.2 货币资金的期末余额 4274 4527 4979 5913 7004

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 769 3077 1323 1555

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.8 10.4 9.0 权益自由现金流 0 2088 1556 1355 1601

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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