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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 45.00 - 48.00 元

收盘价 39.50 元

总市值/流通市值 23478/7414 百万元

52周最高价/最低价 83.12/38.50 元

近 3 个月日均成交额 46.40 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）-上半年收入减少 17%，消费品盈利水

平明显改善》 ——2023-08-17

《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

防疫用品萎缩影响三季度收入表现，资产处置收益增厚利润，账上现金充裕。

2023 三季度公司收入同比减少 29.8%至 17.4 亿元，归母净利润同比增

长 310%至 14.7 亿元，主要由于城市更新项目贡献资产处置收益接近 16

亿元，实际上扣非净利润下降 78%至 0.71 亿元。分业务看，医疗业务、

消费品分别同比变动-48%、+4%，其中医疗业务受防疫产品下降 9 成所

影响。三季度毛利率小幅提升至 47.0%，主要是业务结构变化。三季度

期间费用率合计提升 10.8 百分点至 38.8%，与总收入减少、消费品占比

提升、全棉时代品牌营销活动增加有关。三季度扣非净利率同比减少 9.1

百分点至 4.1%。截至 9/30，公司账上净现金约 55 亿元，现金充裕。

医疗板块为防疫产品萎缩拖累，消费品影响力提升。1）医疗板块：Q3收入

下降48%至 8.3亿元，其中常规品、防疫品分别同比变动+2%、-90%，常规品

增速不高同样是由于部分产品受防疫高基数影响。公司医疗业务重视研发投

入，拥有多项研发专利及医疗注册证，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。同时三季度积极参与各类行业会

议提升品牌专业认知度。2）消费品板块：Q3收入增长4%至9.0亿元，增速

放缓主要受大环境影响。公司继续发挥优势品类打造干湿棉柔巾等核心爆

品，推动促进会员数提升。在品牌建设方面，8月成立海外事业部、年度会

员节积极举办一系列营销活动，向用户传递“棉”的可持续价值。10月14

日携手代言人郭晶晶举办线下见面会。

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：短期经营承压，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，目前已逐步回归常态。中长期来看公司账上现金充沛，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。消费品业务影响力正逐步提升，未来有望通过优势品类聚焦、

渠道优化、降本增效等举措，推动盈利能力提升。由于三季度收入及盈

利情况不及预期，同时考虑到目前宏观经济景气度不佳，下调盈利预测，

预计归母净利润预计分别为23.6/11.4/13.2亿元（原为26.6/14.6/17.3

亿元），同比变动+43%/-52%/+16%，下调目标价至 45-48 元（原为 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 8,373 8,977 10,156

(+/-%) -35.9% 41.2% -26.2% 7.2% 13.1%

净利润(百万元) 2068 1651 2355 1137 1319

(+/-%) 3.7% -20.2% 42.7% -51.7% 16.1%

每股收益（元） 4.85 3.87 5.52 2.66 3.09

EBIT Margin 27.1% 18.6% 13.2% 14.8% 15.2%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 18.0% 8.2% 9.0%

市盈率（PE） 8.0 10.0 7.0 14.5 12.5

EV/EBITDA 8.1 9.5 13.8 11.6 10.3

市净率（PB） 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

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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三季度收入受高基数影响，费用率提升导致扣

非净利承压

2023 三季度公司收入同比减少 29.8%至 17.4 亿元，归母净利润同比增长 310%至

14.7 亿元，主要由于城市更新项目贡献资产处置收益接近 16 亿元，扣非净利润

下降 78%至 0.71 亿元。

分业务看，医疗业务、消费品分别同比变动-48%、+4%，其中医疗业务主要受防疫

产品下降 9 成所影响。

三季度毛利率同比提升 1.1 百分点至 47.0%，毛利率提升主要是由毛利率较高的

消费品业务占比提升。三季度期间费用率合计提升 10.8 百分点至 38.8%，主要由

销售费用率提升 9.7 百分点、管理费用率提升 1.9 百分点等引致，销售费用率主

要与总收入减少、消费品业务占比提升、全棉时代品牌营销活动增加有关。另外

医疗板块的防疫产品处理库存也对毛利率和资产减值产生影响。

三季度经营利润率/归母净利率/扣非净利率分别为 99.7%/84.1%/4.1%，扣非净利

率同比减少 9.1 百分点。

图1：公司单季度营业收入与变化情况 图2：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

图3：公司单季度扣非净利润与变化情况 图4：公司季度利润率

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
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图5：公司季度费用率 图6：公司存货、应收、应付周转天数

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

分业务：医疗板块为防疫产品萎缩拖累，消费

品增速放缓

医疗板块：

单三季度收入下降 48%至 8.3 亿元（医疗常规业务/防疫产品分别同比变动

+2%/-90%），前三季度收入累计减少 38%，其中前三季度常规业务累计增长 26%。

医疗常规品增速不高实际上也是因为其中部分产品间接与防疫相关，同样有受到

去年防疫高基数的影响。

渠道方面，前三季度国内 B 端（国内医院及其他）、国外销售、C 端销售（电子

商务+药店）收入占比分别为 38.1%、35.5%及 26.5%，收入结构更加均衡、健康。

医疗品牌建设方面，稳健医疗旨在为患者提供更好的伤口护理、手术感控等解决

方案，积极参加各类行业会议，提升品牌专业认知度；报告期内参加了 OTC 行业

峰会西普会，蝉联西普金奖；在杭州亚运会开幕之际，邀请奥运冠军吴敏霞联动

品牌开展直播，传播运动文化和竞技精神。

消费品业务：

单三季度收入增长 4%至 9.0 亿元，前三季度累计实现营业收入 29.6 亿元，同比

增长 9.2%。三季度增速放缓主要由于传统淡季以及受大环境消费力疲软影响。

渠道方面，前三季度线下门店营业收入累计保持双位数增长，对整体增速起到显

著拉动作用；线上渠道保持了高个位数增长。

产品方面，核心爆品干湿棉柔巾销售额稳步提升，有纺产品中成人服饰及其他纺

织消费品增速较好。

品牌建设方面，全棉时代 8月份成立海外事业部,积极开拓东南亚以及欧美地区，

以进一步推动品牌走向全球。全棉时代在 8 月 18 日年度会员节之际，打造以「你

好棉花色」为主题，通过绘画征集、全国 11 城棉花色主题展、《寻找棉花色》溯

源影片、时装秀、明星见面会等形式，向用户传播棉的可持续价值，传递全棉时

代从原材料到色彩，都源于自然，回归自然的理念。10 月 14 日，携手品牌代言
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人郭晶晶举办线下见面会，分享用一朵棉花保护环境的力量和健康育儿理念。10

月 18 日，官宣实力派演员赵丽颖作为家纺居家服饰全球代言人，诠释舒适自在的

全棉生活方式。

图7：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

盈利预测调整说明

本次盈利预测调整项目包括对收入下调、毛利率的下调以及费用率的上调，具体

说明如下：

1、收入下调：2023 年医疗业务、消费品业务收入预测分别比前次盈利预测下调

约 4.0 亿元、3.1 亿元，其中医疗业务的防疫用品、常规品分别下调 1.5 亿元、

2.5 亿元。主要由于三季度医疗和消费品业务销售表现均不及原来预期，按照目

前趋势来看，需要对全年做出一定程度的下调。

2、毛利率下调：2023 年毛利率比之前盈利预测小幅下调 0.8 百分点，主要是由

于医疗业务处理防疫用品存货，导致毛利率下调了 2.4 百分点，而消费品毛利率

表现好于预期，小幅上调。

3、费用率上调：主要受收入整体下调，消费品业务营销推广活动和门店费用支出

较大导致，2023 年期间费用率合计上调 1.9 百分点。
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综上所述，2023-2025年收入预计分别为84/90/102亿元（原为 91/101/117亿元），

同比增长-26%/+7%/+13%，归母净利润预计分别为 23.6/11.4/13.2 亿元（原为

26.6/14.6/17.3 亿元），同比变动+43%/-52%/+16%，剔除资产处置收益的归母净

利润预计分别为 10.0/11.3/13.2 亿元（原为 13.0/14.6/17.2 亿元），同比变动

-39%/+14%/+16%。

图8：预测分业务假设条件

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：短期经营承压，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，目前已逐

步回归常态。中长期来看公司账上现金充沛，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。消费品业务影响力正逐

步提升，未来有望通过优势品类聚焦、渠道优化、降本增效等举措，推动盈利能

力提升。由于三季度收入及盈利情况不及预期，同时考虑到目前宏观经济景气度
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不佳，下调盈利预测，预计归母净利润预计分别为 23.6/11.4/13.2 亿元（原为

26.6/14.6/17.3 亿元），同比变动+43%/-52%/+16%，下调目标价至 45-48 元（原

为 58-62 元），对应 2024 年 PE 17-18x，维持“买入”评级。

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 8,373 8,977 10,156

(+/-%) -35.9% 41.2% -26.2% 7.2% 13.1%

净利润(百万元) 2068 1651 2355 1137 1319

(+/-%) 3.7% -20.2% 42.7% -51.7% 16.1%

每股收益（元） 4.85 3.87 5.52 2.66 3.09

经营利润率 27.1% 18.6% 13.2% 14.8% 15.2%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 18.0% 8.2% 9.0%

市盈率（PE） 8.0 10.0 7.0 14.5 12.5

EV/EBITDA 8.1 9.5 13.8 11.6 10.3

市净率（PB） 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

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 38.7 3.87 5.55 2.61 3.07 10.0 7.0 14.8 12.6

可比公司：

中顺洁柔 无评级 10.0 0.30 0.34 0.45 0.53 33.0 29.0 22.2 18.7

豪悦护理 无评级 37.7 2.43 3.34 4.08 4.68 15.5 11.3 9.2 8.0

良品计划 无评级 96.5 3.60 4.48 4.93 5.38 26.8 21.6 19.6 18.0

平均值： 20.6 17.0 14.9

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4274 4527 4867 5601 6466 营业收入 8037 11351 8373 8977 10156

应收款项 1105 1220 900 965 1091 营业成本 4028 5973 4216 4484 5057

存货净额 1597 1559 1058 1115 1260 营业税金及附加 65 98 71 72 81

其他流动资产 239 441 326 349 395 销售费用 1010 2050 2060 2164 2434

流动资产合计 10346 12126 11529 12408 13591 管理费用 763 1177 958 967 1079

固定资产 1693 3078 2731 2711 2679 财务费用 (107) (123) (82) (72) (81)

无形资产及其他 266 1033 992 950 909 投资收益 103 51 88 45 51

投资性房地产 945 1979 1979 1979 1979

资产减值及公允价值变

动 (40) (391) 1455 (131) (149)

长期股权投资 17 22 22 22 22 其他收入 113 140 131 131 143

资产总计 13267 18238 17252 18071 19180 营业利润 2455 1977 2824 1407 1631

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) (6) (10) (11)

应付款项 771 1144 777 818 925 利润总额 2442 1920 2817 1397 1620

其他流动负债 1088 1832 1280 1340 1511 所得税费用 376 245 408 202 234

流动负债合计 2075 5487 3056 3158 3436 少数股东损益 (2) 24 55 59 66

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 2355 1137 1319

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2580 6055 3624 3725 4003 净利润 2068 1651 2355 1137 1319

少数股东权益 12 478 511 546 586 资产减值准备 (175) 326 1992 23 (17)

股东权益 10675 11705 13118 13800 14591 折旧摊销 167 266 352 406 442

负债和股东权益总计 13267 18238 17252 18071 19180 公允价值变动损失 40 391 (1455) 131 149

财务费用 (107) (123) (82) (72) (81)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1057) 193 2009 (21) (57)

每股收益 4.85 3.87 5.52 2.66 3.09 其它 174 (308) (1959) 13 57

每股红利 1.80 0.94 2.21 1.07 1.24 经营活动现金流 1216 2519 3293 1689 1892

每股净资产 25.03 27.44 30.76 32.36 34.21 资本开支 0 (1530) (500) (500) (500)

ROIC 26% 20% 10% 12% 14% 其它投资现金流 1001 (1248) 0 0 0

ROE 19% 14% 18% 8% 9% 投资活动现金流 997 (2783) (500) (500) (500)

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

EBIT Margin 27% 19% 13% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 21% 17% 19% 20% 支付股利、利息 (768) (401) (942) (455) (528)

收入增长 -36% 41% -26% 7% 13% 其它融资现金流 (563) 1319 (1511) 0 0

净利润增长率 4% -20% 43% -52% 16% 融资活动现金流 (2102) 517 (2453) (455) (528)

资产负债率 20% 36% 24% 24% 24% 现金净变动 111 253 340 734 865

息率 4.7% 2.4% 5.7% 2.8% 3.2% 货币资金的期初余额 4163 4274 4527 4867 5601

P/E 8.0 10.0 7.0 14.5 12.5 货币资金的期末余额 4274 4527 4867 5601 6466

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 769 2809 1025 1207

EV/EBITDA 8.1 9.5 13.8 11.6 10.3 权益自由现金流 0 2088 1287 1054 1247

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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