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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 2023 年 08 月 17 日 

[Table_Title] 受防疫产品影响业绩承压，消费品板块稳步增长 

——稳健医疗(300888)2023 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。 

 

点评： 

 感染防护产品需求回落叠加同比高基数，营收利润持续承压 

23H1 公司实现营收 42.67 亿元，同降 17.28%，归母净利润 6.82 亿元，同

降 23.66%，实现扣非归母净利 5.50 亿元，同降 32.97%。收入承压主要系

公共卫生事件得到有效控制，感染防护产品市场需求减少，相关产品需求端

及动销处于非常态低速水平，叠加去年高基数影响所致。23H1 公司毛利率

为 51.45% ，同比提升 2.65pct 。销售 / 管理 / 研发费用率分别为

22.51%/6.79%/4.56%，同比分别提升 4.09/提升 0.48/下降 0.07pct。净利

率为 15.97%，同比下滑 1.33pct。单 Q2 来看，公司实现营收 19.15 亿元，

同降 32.48%，实现归母净利润 3.05 亿元，同降 43.13%。毛利率为 52.05%，

同比提升 2.40pct；净利率为 15.91%，同比下滑 2.98pct。 

 医用常规品耗材高增，消费品板块稳步增长 

医用耗材板块，23H1 实现收入 21.73 亿元，同比下降 33.27%。分产品来

看，感染防护产品预实现收入 7.34 亿元，同比下降 67.38%。传统伤口护

理与包扎产品实现收入 5.70 亿元，同比增长 9.73%。高端敷料及手术室感

控产品收入分别达 2.83/2.71 亿元，同比分别增长 73.33%/75.39%。健康消

费品板块，公司以“Purcotton 全棉时代”为核心品牌，聚焦三大消费场景，

践行爆品战略。23H1 实现收入 20.63 亿元，同增 11.07%。分产品来看，

无纺产品收入 10.39 亿元，同增 5.13%；其中爆品干湿棉柔巾收入 5.45 亿

元，同增 9.96%。有纺产品实现营收 10.24 亿元，同增 17.84%；其中成人

服饰收入达 4.00 亿元，同增 30.10%。分渠道看，电商渠道实现收入 12.43

亿元，同比增长 10.44%，线下门店实现收入 6.47 亿元，同比增长 17.75%。

截止 23H1 公司线下门店数量 353 家（直营 309 家，加盟 44 家），上半年

新开门店 22 家（直营 7 家、加盟 15 家），直营门店店效同比增长 12.18%。 

 投资建议与盈利预测 

公司医疗及消费板块协同发展，持续创新拓展产业边界。我们预计 2023-

2025 年归母净利润 26.13/16.62/18.49 亿元，对应 PE10/15/14 倍。维持

“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险，渠道拓展不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8037.42  11351.33  9613.26  10983.11  12219.46  

收入同比（%） -35.87  41.23  -15.31  14.25  11.26  

归母净利润(百万元) 1239.32  1650.58  2612.72  1662.27  1848.52  

归母净利润同比(%) -67.48  33.18  58.29  -36.38  11.20  

ROE（%） 11.61  14.10  18.65  10.61  10.55  

每股收益（元） 2.08  2.76  4.38  2.78  3.10  

市盈率(P/E) 20.21  15.17  9.58  15.06  13.55  

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）： 81.0 / 40.1 

A 股流通股（百万股）： 187.69 

A 股总股本（百万股）： 594.39 

流通市值（百万元）： 7871.88 

总市值（百万元）： 24928.61 
 
[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 年年报

及 2023 年一季报点评：内生外延双轮驱动，消费品业

务持续复苏》2023.04.27 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 10345.73  12125.91  13047.17  14382.63  16542.25   营业收入 8037.42  11351.33  9613.26  10983.11  12219.46  

  现金 4273.94  4526.88  4767.86  5543.81  7215.96   营业成本 4028.25  5972.80  5045.37  5738.18  6366.93  

  应收账款 775.55  932.64  911.42  1040.61  1156.85   营业税金及附加 65.39  98.09  82.51  93.66  104.66  

  其他应收款 329.18  236.30  576.80  658.99  733.17   营业费用 1989.17  2050.18  2018.79  2196.62  2443.89  

  预付账款 110.46  229.23  151.80  183.41  213.14   管理费用 454.39  633.61  536.60  549.16  610.97  

  存货 1597.38  1558.92  2169.51  2467.42  2737.78   研发费用 298.16  487.58  384.53  439.32  488.78  

  其他流动资产 3259.23  4641.94  4469.79  4488.40  4485.35   财务费用 -107.50  -122.57  -45.97  -102.27  -142.62  

非流动资产 2920.88  6111.84  6527.33  6709.35  6860.47   资产减值损失 -100.67  -362.87  -234.57  -232.70  -276.72  

  长期投资 16.95  21.75  20.00  20.00  20.00   公允价值变动收益 58.47  32.15  33.93  41.52  35.87  

  固定资产 1477.32  2312.98  3159.59  3614.18  3908.69   投资净收益 103.24  51.47  63.75  66.24  62.94  

  无形资产 265.70  1033.11  1049.85  1062.86  1074.00   营业利润 1475.64  1976.55  3110.74  1995.15  2216.28  

  其他非流动资产 1160.91  2744.00  2297.90  2012.31  1857.79   营业外收入 6.04  10.57  8.00  8.53  8.69  

资产总计 13266.61  18237.75  19574.50  21091.98  23402.72   营业外支出 18.92  67.61  45.70  48.54  50.77  

流动负债 2074.73  5487.47  3684.18  4106.33  4479.69   利润总额 1462.76  1919.51  3073.05  1955.14  2174.20  

  短期借款 0.00  2295.22  1172.62  1351.38  1449.10   所得税 225.32  245.30  392.72  249.86  277.85  

  应付账款 734.52  1119.57  1160.43  1319.78  1464.39   净利润 1237.44  1674.20  2680.33  1705.29  1896.35  

  其他流动负债 1340.21  2072.68  1351.13  1435.16  1566.19   少数股东损益 -1.88  23.62  67.61  43.01  47.83  

非流动负债 504.77  567.51  1338.26  728.30  769.33   归属母公司净利润 1239.32  1650.58  2612.72  1662.27  1848.52  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1590.48  2193.88  3425.03  2331.69  2580.15  

 其他非流动负债 504.77  567.51  1338.26  728.30  769.33   EPS（元） 2.91  3.87  4.38  2.78  3.10  

负债合计 2579.50  6054.98  5022.44  4834.63  5249.02         

 少数股东权益 12.20  478.16  545.77  588.78  636.61  
 主要财务比率      

  股本 426.49  426.49  597.09  597.09  597.09   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 4549.62  4546.25  4375.65  4375.65  4375.65   成长能力           

  留存收益 5958.35  7231.17  9033.55  10695.83  12544.35   营业收入(%) -35.87  41.23  -15.31  14.25  11.26  

归属母公司股东权益 10674.91  11704.61  14006.29  15668.57  17517.09   营业利润(%) -67.44  33.95  57.38  -35.86  11.08  

负债和股东权益 13266.61  18237.75  19574.50  21091.98  23402.72   归属母公司净利润(%) -67.48  33.18  58.29  -36.38  11.20  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 49.88  47.38  47.52  47.75  47.90  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.42  14.54  27.18  15.13  15.13  

经营活动现金流 871.69  2983.47  -821.17  1105.54  2044.51   ROE(%) 11.61  14.10  18.65  10.61  10.55  

  净利润 1237.44  1674.20  2680.33  1705.29  1896.35   ROIC(%) 32.02  26.88  43.30  23.44  24.65  

  折旧摊销 222.34  339.90  360.26  438.82  506.49   偿债能力           

  财务费用 -107.50  -122.57  -45.97  -102.27  -142.62   资产负债率(%) 19.44  33.20  25.66  22.92  22.43  

  投资损失 -103.24  -51.47  -63.75  -66.24  -62.94   净负债比率(%) 8.38  41.47  23.35  27.95  27.61  

营运资金变动 -790.30  495.26  -220.24  -672.32  -160.27   流动比率 4.99  2.21  3.54  3.50  3.69  

 其他经营现金流 412.94  648.15  -3531.81  -197.73  7.50   速动比率 4.16  1.87  2.95  2.90  3.08  

投资活动现金流 478.81  -3818.12  2572.67  -610.62  -612.70   营运能力           

  资本支出 743.27  1199.38  595.53  595.53  595.53   总资产周转率 0.61  0.72  0.51  0.54  0.55  

  长期投资 -846.96  1160.57  -50.49  0.00  0.00   应收账款周转率 9.43  12.58  9.87  10.67  10.53  

 其他投资现金流 375.12  -1458.16  3117.71  -15.08  -17.17   应付账款周转率 5.51  6.44  4.43  4.63  4.57  

筹资活动现金流 -1409.64  1117.51  -1510.52  281.03  240.34   每股指标（元）           

  短期借款 -150.07  2295.22  -1122.60  178.76  97.72   每股收益(最新摊薄) 2.08  2.76  4.38  2.78  3.10  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  5.00  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  170.60  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 17.88  19.60  23.46  26.24  29.34  

  资本公积增加 67.91  -3.37  -170.60  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -1327.48  -1174.34  -387.92  102.27  142.62   P/E 20.21  15.17  9.58  15.06  13.55  

现金净增加额 -61.12  282.21  240.98  775.95  1672.15   P/B 2.35  2.14  1.79  1.60  1.43  

       EV/EBITDA 11.86  8.60  5.51  8.09  7.31  



  
  

      

 

 


