
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年02月02日

买入

1

稳健医疗（300888.SZ）
防疫产品需求常态化，2023 年收入预减 27%-29%
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事项：

公司公告：2023 年 1 月 30 日，公司发布 2023 年业绩预告，2023 年公司实现主营业务收入 80.6 亿元至 82.6

亿元，同比下降 27%至 29%。归母净利 6.8-8.0 亿元，同比下降 51%-58%，扣非净利 5.1-6 亿元，同比下降

61%-67%。

同时公司考虑当前房地产市场发生较大变化，经双方友好协商，公司和星达公司于 2024 年 1 月 29 日签署

《关于收回<放弃房地产权利声明书>的确认书》，暂缓推进项目建设，公司暂时全部收回协议书项下的《放

弃房地产权利声明书》，并撤回《放弃房地产权利声明书》中所做声明的全部内容。本次交易暂缓推进并

收回放弃声明书之后，基于谨慎性原则，公司拟全部冲回前期确认的资产处置收益对应的净利润 13.6 亿

元（16 亿评估值扣除 2.4 亿递延所得税负债对应的所得税费用）。

国信纺服观点：

1、2023 业绩预告：防疫高基数导致 2023 年收入和净利润下降，暂缓推进城市更新项目及处理防疫产品库

存影响四季度净利润；

2、2024 年发展策略：医疗业务聚焦核心品类和三大渠道，坚持研发创新；消费品业务计划开百家门店，

继续推进商品和渠道降本增效，提出出海规划布局；

3、风险提示：防疫用品需求大幅下降超出预期；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：看好 2024 年医疗业务轻装上阵，中长期关注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，2023 年防疫产品库存处理基本完成，预

计 2024 年将轻装上阵。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 2024 年预计将新开 100 家门店驱动较快增长，聚焦优势品类、调整

门店面积提升坪效提升等举措有利于推动盈利能力提升，同时消费品业务提出出海战略布局规划。

下调盈利预测，主要由于 1）公司暂缓城市更新项目，在 2023 四季度冲回 2023 三季度已确认的资产处置

收益，合计冲回净利润约 13.6 亿元，2）疫情管控放开后，防疫用品动销持续低迷，公司处理防疫产品库

存及设备，减少利润约2.5亿元，3）国内宏观消费较疲软，消费品收入及毛利率表现略低于前次预测。预

计 2023-2025 年归母净利润分别为 7.4/10.1/11.6 亿元（原为 23.6/11.4/13.2 亿元），同比变动-55%、

+35%、+16%，由于盈利预测下调，下调目标价至 34-36 元（原为 38-40 元），对应 2024 年 PE 20-21x。关

注 2024 年医疗业务轻装上阵、消费品利润率提升及出海机遇，维持“买入”评级。

评论：

 2023 业绩预告：防疫高基数导致 2023 年收入和净利润下降，暂缓推进城市更新项目及处理防疫产品库

存影响四季度净利润

（一）2023年主营业务收入

2023年公司实现主营业务收入80.6至82.6亿元，同比变动-27%至-29%。分业务板块看：
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1、医疗业务收入38.5至39.5亿元，同比变动-46%至-48%。收入大幅下降主要由于随着疫情管控放开，2023年

防疫产品需求从二季度开始持续疲软，叠加市场库存高企，感染防护产品预计2023年收入同比减少约38亿元。

与此同时常规医用耗材业务稳步成长，实现16-18%同比增长。

2、健康消费品业务收入42.1至 43.1亿元，同比增长5%至8%。消费品业务积极拓展渠道，线下门店新开84家

（42家直营和42家加盟）至411家，门店坪效提升约15%。同时消费品业务的库存周转天数显著下降，通过降

本增效、折扣收窄、运营提效和聚焦高毛利SKU，毛利率同比提升超过3个百分点。全棉时代会员数超过5242

万人（增加908万人）。

（二）2023年净利润

2023年公司实现归母净利润6.8至8.0亿元，同比变动-52%至-59%，扣非净利润5.1至6.0亿元，同比变动-62%

至-67%。净利润下降一方面由于盈利水平较高的防疫用品大幅萎缩、刚性费用占比提升，另一方面由于公司处理

感染防护产品库存（含口罩、防护服、隔离衣等）、感染防护产品设备报废，减少利润约2.5亿元。

（三）2023四季度收入及净利润

2023四季度，预计实现主营业务收入20.5-22.5亿元，同比变动-39%至-45%，其中医疗业务/消费品业务预计分

别同比变动-62%和-1%左右。2023四季度预计归母净利润-13.5至-14.7亿元（2022四季度归母净利润盈利4.0

亿元），扣非净利润-0.21至-1.11亿元（2022四季度扣非净利润盈利4.1亿元），四季度归母净利润亏损主要

由于原计划的城市更新项目出现暂缓推进的情况，公司决定冲回2023三季度已确认的资产处置收益，合计冲回

净利润13.6亿元，另外扣非净利润亏损预计主要由于处理感染防护产品库存和设备报废。

图1：公司年度收入及增长 图2：公司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：公司季度扣非净利润增长

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
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 2024 年发展策略：医疗业务聚焦核心品类和三大渠道，坚持研发创新；消费品业务计划开百家门店，

继续推进商品和渠道降本增效，提出出海布局

1、医用耗材业务

2024 年，稳健医疗依然会围绕中长期既定战略，聚焦核心品类，用研发创新打造产品力护城河。在三大渠

道——海外业务、国内严肃医疗及零售日用医疗——进行发力，建立医疗专业化深耕能力。海外业务方面，

聚焦战略大客户，同时在适宜的市场发展自有品牌；国内严肃医疗方面，分产品线进行精细化管理；零售

日用医疗方面，聚焦爆品，结合场景化打造，深耕品类发展。

出海方面：医疗板块海外业务主要包括传统 OEM/ODM、跨境电商自主品牌、海外自主品牌、海外基材。公

司未来两年将重点考虑制造全球布局，将针对目前成熟品类以及战略聚焦的产品线进行重点投入，同时重

视海外渠道建设。

2、健康生活消费品业务

2024 年，全棉时代聚焦五大战略品类：棉柔巾、卫生巾、婴童裤子、内裤及家居服。继续推进降本增效，

在商品端，精简 SKU，聚焦高毛利品类发展。在渠道端预计开设百家门店的同时重视坪效的提升，对效率

有待提升的大店型进行了适当的缩减，对于 300 平方米以下盈利能力更优的潜力店型进行了扩充。

出海方面：2024 年将是全棉时代出海元年，公司将聚焦人口快速增长的东南亚市场，品类端以棉柔巾、

洗脸巾、卫生巾等无纺用品为主；渠道方面，优先切入线下主流 KA 渠道以帮助我们快速扩展经销；人群

方面，立足在已经有一定心智的华人群体；线上方面计划先尝试全棉时代比较畅销的标品和类标品。

 盈利预测调整说明

预计 2023-2025 年归母净利润分别为 7.4/10.1/11.6 亿元（原为 23.6/11.4/13.2 亿元），同比变动-55%、

+35%、+16%，盈利预测 2023 年大幅下调及 2024-2025 年小幅下调的主要原因说明：1）公司考虑当前房地

产市场发生较大变化，决定暂缓城市更新项目，在 2023 四季度冲回2023三季度已确认的资产处置收益，合

计冲回净利润13.6亿元，因此下调税前的资产处置收益16亿元。2）疫情管控放开后，防疫产品动销持续不佳，

由于处理感染防护产品库存和设备报废，减少利润约2.5亿元，下调医疗板块毛利率及上调资产减值损失。3）

国内宏观消费较为疲软影响消费品业务的表现，小幅下调消费品业务的收入及毛利率。

具体调整细节如下：

1、收入：预计2023-2025年收入分别为82.4、88.0、99.3亿元，同比变动-27%、+7%、+13%。2023年收入下调

1.5亿元左右，主要是消费品业务受宏观消费环境不佳影响。

2、毛利率：预计2023-2025年毛利率分别为48.9%、49.4%、49.6%。毛利率比前次盈利预测下调0.6百分点，

其中医疗毛利率下调0.4百分点，主要由于处理一部分滞销的防疫产品库存。消费品毛利率下调0.8百分点，

主要由于四季度消费环境不佳、竞争环境小幅加剧。

3、期间费用率：预计2023-2025年期间费用率分别为35.0%、34.4%、34.3%。期间费用率上调0.3百分点，主

要由于收入下调后刚性费用占比提升。

4、资产减值损失：预计2023年资产减值损失在3.6亿元，占比4.4%，资产减值金额相比前次预测上调1.6亿

元，主要由于处理感染防护产品库存和设备报废，减少利润约2.5亿元。预计公司防疫产品库存及设备处理

已基本完成，因此假设2024-2025年资产减值损失将同比2023年回落。
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图5：盈利预测假设拆分

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好 2024 年医疗业务轻装上阵，中长期关注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，2023 年防疫产品库存处理基本完成，

预计 2024 年将轻装上阵。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 2024 年预计将新开 100 家门店驱动较快增长，聚焦优势品类、调

整门店面积提升坪效提升等举措有利于推动盈利能力提升，同时消费品业务提出出海战略布局规划。

下调盈利预测，主要由于 1）公司暂缓城市更新项目，在 2023 四季度冲回2023三季度已确认的资产处置收

益，合计冲回净利润约13.6亿元，2）疫情管控放开后，防疫用品动销持续低迷，公司处理防疫产品库存及设备，

减少利润约2.5亿元，3）国内宏观消费较疲软，消费品收入及毛利率表现略低于前次预测。预计 2023-2025 年

归母净利润分别为 7.4/10.1/11.6 亿元（原为 23.6/11.4/13.2 亿元），同比变动-55%、+35%、+16%，由

于盈利预测下调，下调目标价至 34-36 元（原为 38-40 元），对应 2024 年 PE 20-21x。关注 2024 年医疗

业务轻装上阵、消费品利润率提升及出海机遇，维持“买入”评级。
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表1：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 8,236 8,799 9,930

(+/-%) -35.9% 41.2% -27.4% 6.8% 12.9%

净利润(百万元) 2068 1651 743 1007 1163

(+/-%) 3.7% -20.2% -55.0% 35.5% 15.6%

每股收益（元） 4.85 3.87 1.25 1.69 1.96

EBIT Margin 27.1% 18.6% 11.9% 13.4% 13.7%

净资产收益率（ROE） 19.4% 14.1% 6.1% 7.9% 8.6%

市盈率（PE） 6.4 8.0 24.7 18.2 15.8

EV/EBITDA 6.7 8.1 16.5 13.9 12.4

市净率（PB） 1.2 1.1 1.5 1.4 1.4

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 30.9 3.87 1.25 1.69 1.96 8.0 24.7 18.3 15.8

可比公司：

中顺洁柔 无评级 8.3 0.30 0.30 0.42 0.53 27.4 28.0 19.5 15.7

良品计划 无评级 112.3 3.58 4.45 4.91 5.35 31.3 25.2 22.9 21.0

平均值： 26.6 21.2 18.3

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

防疫用品需求大幅下降超出预期；渠道拓展不及预期；宏观经济不景气；系统性风险。

相关研究报告：

《稳健医疗（300888.SZ）-收入受防疫高基数影响，全棉时代积极营销推广》 ——2023-10-25

《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
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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 4819 5466 6234 营业收入 8037 11351 8236 8799 9930

应收款项 1105 1220 885 946 1067 营业成本 4028 5973 4210 4450 5006

存货净额 1597 1559 1056 1106 1247 营业税金及附加 65 98 70 70 79

其他流动资产 239 441 320 342 386 销售费用 1010 2050 2024 2112 2378

流动资产合计 10346 12126 11459 12238 13313 管理费用 763 1177 990 1028 1145

固定资产 1693 3078 1829 1824 1799 财务费用 (107) (123) (88) (70) (79)

无形资产及其他 266 1033 992 950 909 投资收益 103 51 76 44 50

投资性房地产 945 1979 1979 1979 1979

资产减值及公允价值变

动 (40) (391) (298) (129) (145)

长期股权投资 17 22 22 22 22 其他收入 113 140 129 129 141

资产总计 13267 18238 16281 17013 18022 营业利润 2455 1977 937 1253 1446

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) (9) (11)

应付款项 771 1144 775 812 915 利润总额 2442 1920 931 1243 1435

其他流动负债 1088 1832 1277 1335 1503 所得税费用 376 245 134 179 207

流动负债合计 2075 5487 3053 3147 3419 少数股东损益 (2) 24 54 57 65

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 743 1007 1163

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 3620 3714 3986 净利润 2068 1651 743 1007 1163

少数股东权益 12 478 510 545 584 资产减值准备 (175) 326 1140 12 (19)

股东权益 10675 11705 12150 12754 13452 折旧摊销 167 266 352 406 440

负债和股东权益总计 13267 18238 16281 17013 18022 公允价值变动损失 40 391 298 129 145

财务费用 (107) (123) (88) (70) (79)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1057) 193 1176 (27) (53)

每股收益 4.85 3.87 1.74 2.36 2.73 其它 174 (308) (1108) 23 58

每股红利 1.80 0.94 0.70 0.94 1.09 经营活动现金流 1216 2519 2601 1549 1734

每股净资产 25.03 27.44 28.49 29.90 31.54 资本开支 0 (1530) (500) (500) (500)

ROIC 26% 20% 9% 12% 14% 其它投资现金流 1001 (1248) 0 0 0

ROE 19% 14% 6% 8% 9% 投资活动现金流 997 (2783) (500) (500) (500)

毛利率 50% 47% 49% 49% 50% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 19% 12% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 21% 16% 18% 18% 支付股利、利息 (768) (401) (297) (403) (465)

收入增长 -36% 41% -27% 7% 13% 其它融资现金流 (563) 1319 (1511) 0 0

净利润增长率 4% -20% -55% 36% 16% 融资活动现金流 (2102) 517 (1808) (403) (465)

资产负债率 20% 36% 25% 25% 25% 现金净变动 111 253 292 646 768

息率 4.7% 2.4% 1.8% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 4163 4274 4527 4819 5466

P/E 8.0 10.0 22.2 16.4 14.2 货币资金的期末余额 4274 4527 4819 5466 6234

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 769 1869 888 1052

EV/EBITDA 8.1 9.5 15.1 12.7 11.4 权益自由现金流 0 2088 347 916 1090

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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