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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 34.00 - 36.00 元

收盘价 31.30 元

总市值/流通市值 18414/5684 百万元

52周最高价/最低价 61.84/29.25 元

近 3 个月日均成交额 100.42 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）-防疫产品需求常态化，2023 年收入预

减 27%-29%》 ——2024-02-02

《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

受防疫用品需求减少及存货和商誉减值增加影响，2023年业绩承压。2023

年公司收入同比下降 27.8%至 81.2 亿元。分业务看，1）医疗收入下降

47%至38.6亿元，其中防疫用品受疫情管控放开影响，收入大幅下降81%，

非防疫用品增长双位数；2）消费品收入增长 6%至 42.6 亿元，线下门店

在店数和店效提升拉动下增长 19%。2023 年公司毛利率提升 1.6 百分点，

医疗/消费品分别变动-4 和+4 百分点。费用率提升 10 百分点，主要由

于销售费用率较高的消费品业务占比明显提升，及公司收入下降后固定

费用占比提升。叠加 1.9 亿元存货减值和 1.9 亿元商誉减值影响，2023

年归母净利润同比下降 64.8%至 5.8 亿元，归母净利率同比下降 7 百分

点至 7.7%。2023 年底资产负债率及有息负债率分别减少 4 百分点至

29%/19%，经营现金流净额 10.6 亿元，净现比 1.8，经营情况保持相对

良性。

2024第一季度业绩继续受防疫用品高基数及处理库存影响。第一季度，公司

收入减少19%至 19.1亿元，其中1）医疗收入下降37%，防疫/非防疫用品大

约分别减少88%/增长4%。2）消费品收入增长7%至10.4%，电商和线下门店

均稳步增长。第一季度毛利率同比下降3百分点至47.6%，预计主要由于医

疗业务受盈利水平较高的防疫品大幅下降、以及防疫用品处理库存影响。第

一季度费用率提升6百分点，主要由于消费品业务占比提升明显。第一季度

归母净利润同比下降52%至1.8亿元，归母净利率下降6.5百分点至9.6%。

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：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，短期防疫产品需求随疫情稳定收缩拖累业绩表现，目前已经逐

步回归常态，中长期来看，外延并购有望实现产品渠道协同互补。消费

品业务 2024 年预计将新开 100 家左右门店驱动增长，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。由于公司一季报表现不及预期、国内消

费延续弱复苏、2024 年仍需处理防疫用品库存，因此下调盈利预测，预

计 2024-2026 年归母净利润分别为 8.0、9.4、10.6 亿元（原 2024-2025

年为 10.1、11.6 亿元），同比增长 37.1%、18.5%、12.3%。2024 年公

司净利润仍有下降压力，2025 年预计防疫用品高基数影响将消退，消费

品降本增效及医疗并购的协同效益将逐步显现，因此维持目标价 34-36

元，对应 2025 年 PE 21-22x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,351 8,185 8,356 9,142 9,972

(+/-%) 41.2% -27.9% 2.1% 9.4% 9.1%

净利润(百万元) 1651 580 796 943 1059

(+/-%) 33.2% -64.8% 37.1% 18.5% 12.3%

每股收益（元） 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80

EBIT Margin 18.6% 10.2% 10.3% 11.2% 11.5%

净资产收益率（ROE） 14.1% 5.0% 6.6% 7.5% 8.0%

市盈率（PE） 8.1 32.1 23.1 19.5 17.4

EV/EBITDA 8.2 20.5 18.2 15.5 14.1

市净率（PB） 1.1 1.6 1.5 1.5 1.4

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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受防疫用品需求减少及存货和商誉减值增加

影响，2023 年业绩承压

2023 年公司收入同比下降 27.8%至 81.2 亿元，归母净利润同比下降 64.8%至 5.8

亿元，收入下降主要为防疫用品需求大幅减少拖累，归母净利率下降则主要是由

于产品结构变化、存货和商誉减值等影响。具体来看：

1）医疗业务：2023 年公司医疗板块实现收入 38.6 亿元，-46.7%，分产品看，传

统伤口护理与包扎平稳增长 7%至 11.5 亿元；高端伤口辅料和手术室耗材增长

28%/18%至 6.0/5.6 亿元，高端伤口辅料产品预计主要由并购融合和电商增长贡

献；疾控防护用品受到疫情放开后需求大幅减少影响，同比大幅下降 81%至 9.1

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 5%至 3.0 亿元；其

他产品收入增长 89%至 3.5 亿元，主要由于稳健平安 2022 年 7 月纳入合并报表，

2022 年纳入范围只有 7-12 月，基数较低。

2）消费品业务：2023 年消费品业务实现收入 42.6 亿元，+6.4%，分渠道看，电

子商务受到 2022 年客流高基数影响，同比增长 1.2%至 25.8 亿元；线下门店在加

盟店放量、店效提升带动下，同比增长 18.7%至 13.6 亿元，商超和大客户分别同

比小幅增长。

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：公司医疗板块分渠道收入及增速 图4：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：公司消费品板块分渠道收入及增速 图6：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

毛利率小幅提升，盈利水平较高的防疫用品下降影响净利率。2023 年，公司毛利

率提升 1.6 百分点至 49.0%，其中医疗用品/消费品毛利率分别变动-4.0/+3.9 百

分点至 40.4%/56.9%，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，且下半年处理防疫用品库存，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 10.3 百分点，其中销售费用率提升 7.4 百分点，费用率提升主要

由于销售费用较高的消费品业务占比提升，以及整体公司收入下降较多带来固定

费用比率提升。另外 2023 年公司资产减值 3.9 亿元，占收入比重 4.8%，同比增

加 1.6 百分点，其中商誉减值 1.9 亿元，主要为稳健平安与稳健桂林两家子公司

报告期内业绩不及预期，存在商誉减值迹象；存货减值 1.9 亿元，主要由于处理

防疫用品库存和设备报废。

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 129/37/96 天，分别比去年同期增加 34/10/41 天。资产负债率/有息负债率分

别下降 4百分点至 29%/9%。
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图9：公司存货、应收、应付周转天数 图10：公司负债率

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

2024 第一季度业绩继续受防疫用品高基数及

处理库存影响

2024 一季度公司收入同比减少 18.8%至 19.1 亿元，归母净利润同比减少 51.6%至

1.8 亿元，分业务看：

1）医用耗材营业收入 8.6 亿元，同比下降 37.3%。其中，防疫用品营业收入 0.8

亿元，受疫情管控放开后高基数影响，同比下降 87.6%。剔除防疫用品后的常规

医用耗材产品实现营业收入 7.8 亿元，同比增长 4.3%；渠道方面，国外销售渠道

保持较快增长，报告期内实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 21.3%，占医用耗材

业务收入比重 44.6%；其余渠道受高基数影响有不同程度下降。

2）健康生活消费品营业收入 10.4 亿元，同比增长 7.1%。电子商务、线下门店均

稳步增长，销售收入占全棉时代营业收入的比重分别为 57.6%和 31.6%。无纺消费

品业务实现营业收入 5.5 亿元，同比增长 10.0%；有纺消费品业务实现营业收入

4.9 亿元，同比增长 4.0%。

第一季度毛利率同比下降 3.3 百分点至 47.6%，我们预计医疗耗材受盈利水平较

高的防疫品大幅下降、以及防疫用品处理库存影响，毛利率下降明显，消费品毛

利率预计相对平稳或略下降。

第一季度费用率合计同比提升 5.9 百分点，主要是销售费用率提升了 5百分点，

主要是由于销售费用率较高的消费品业务占比提升明显，以及公司整体收入下降

后的固定费用比率提升。

第一季度归母净利率下降 6.5 百分点至 9.6%。
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图11：公司单季度营业收入与变化情况 图12：公司单季度扣非净利润与变化情况

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，消费品降本增效

成果良好

医疗板块：

2023 年医用耗材收入下降 47%至 38.6 亿元，其中防疫用品收入下降 81%至 9.1 亿

元，非防疫用品收入增长 17%左右。2023 年毛利率下降 4 百分点至 40.4%，其中

防疫用品因下半年处理库存，毛利率下降 3.7 百分点，非防疫用品毛利率小幅提

升。受毛利率下降、收入下降后固定费用率提升、下半年处理防疫库存和设备报

废产生的资产减值、商誉减值等多方面不利因素影响，2023 年营业利润率大幅下

降 12.5 百分点至 8.8%。

2024 第一季度医用耗材业务收入下降 37%至 8.6 亿元，其中防疫用品因疫情管控

放开后需求萎缩，收入下降 88%至 0.8 亿元，非防疫用品增长 4%至 7.8 亿元。

消费品板块：

2023 年消费品业务收入增长 6%，其中电商因客流承压仅增长 1%，线下门店受益

开店贡献，增长 19%。2023 年消费品业务毛利率提升 3.9 百分点至 56.9%，其中

线上线下各渠道毛利率均有提升，主要由于折扣收窄及品类结构优化。消费品业
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务 2023 年因开店和营销费用投入有所增加，而同时毛利率提升较多，因此整体营

业利润率提升 1.6 百分点至 11.4%，同时小幅超过 2021 年水平。

2024 第一季度国内消费行业延续弱复苏，消费品业务在较高基数上增长 7%，预计

线上、线下渠道增幅相近。

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

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、营业收入：2024-2026 年收入下调至 84、91、100 亿元（原 2024-2025 年为 88、

99 亿元），同比增长 2%、9%、9%。主要由于 2024 年消费行业延续弱复苏，影响

医疗板块非防疫用品、消费品板块的增长预期。

2、毛利率：2024-2026 年分别为 48.8%、49.4%、49.6%（原 2024-2025 年为 49.4%、

49.6%），原本预计防疫用品库存将于 2023 年底前处理完毕，但受消费环境及防

疫用品需求恶化影响，2024 年仍需处理这部分库存，因此下调防疫用品毛利率。

2025 年预计随着防疫用品毛利率回归正常，毛利率将有一定程度修复。

3、费用率：2024-2026 年期间费用率分别为 36.9%、36.6%、36.5%（原 2024-2025

年为 34.4%、34.3%），主要是由于收入下调后，门店租金、人员固定费用率提升。

综上所述，2024-2026 年收入预计分别为 84、91、100 亿元（原 2024-2025 年为

88、99 亿元），同比增长 2%、9%、9%，归母净利润预计分别为 8.0、9.4、10.6

亿元（原 2024-2025 年为 10.1、11.6 亿元），同比增长 37.1%、18.5%、12.3%。
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图16：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：中长期看好医疗并购协同效益，及

消费品降本增效

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，目前已经

逐步回归常态，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 2024 年预计将新开 100 家左

右门店驱动增长，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。

由于公司一季报收入和净利润表现不及预期、国内消费延续弱复苏、2024 年仍需

处理防疫用品库存，因此下调收入和毛利率预测值，上调费用率预测值。下调盈

利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 8.0、9.4、10.6 亿元（原 2024-2025

年为 10.1、11.6 亿元），同比增长 37.1%、18.5%、12.3%。2024 年公司净利润仍

有下降压力，2025 年预计防疫用品高基数影响将消退，消费品降本增效及医疗并

购的协同效益将逐步显现，因此维持目标价 34-36 元，对应 2025 年 PE 21-22x，

维持“买入”评级。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,351 8,185 8,356 9,142 9,972

(+/-%) 41.2% -27.9% 2.1% 9.4% 9.1%

净利润(百万元) 1651 580 796 943 1059

(+/-%) 33.2% -64.8% 37.1% 18.5% 12.3%

每股收益（元） 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80

经营利润率 18.6% 10.2% 10.3% 11.2% 11.5%

净资产收益率（ROE） 14.1% 5.0% 6.6% 7.5% 8.0%

市盈率（PE） 8.1 32.1 23.1 19.5 17.4

EV/EBITDA 8.2 20.5 18.2 15.5 14.1

市净率（PB） 1.1 1.6 1.5 1.5 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 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

稳健医疗 买入 31.3 6.03 1.78 1.35 1.60 5.2 17.6 23.2 19.6

可比公司：

中顺洁柔 无评级 8.6 0.27 0.25 0.37 0.45 32.0 34.6 23.1 19.1

良品计划 无评级 113.0 3.35 4.17 4.60 5.01 33.7 27.1 24.6 22.6

平均值 30.8 23.8 20.8

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4527 4706 6104 6707 7398 营业收入 11351 8185 8356 9142 9972

应收款项 1220 1030 1052 1151 1255 营业成本 5973 4175 4280 4623 5021

存货净额 1559 1434 1431 1534 1667 营业税金及附加 98 66 67 73 80

其他流动资产 441 530 542 593 646 销售费用 2050 2090 2140 2325 2522

流动资产合计 12126 10556 11983 12840 13821 管理费用 1177 1090 1052 1138 1237

固定资产 3078 3734 2258 2240 2217 财务费用 (123) (62) (67) (73) (80)

无形资产及其他 1033 995 955 916 876 投资收益 51 127 50 55 60

投资性房地产 1979 1806 1806 1806 1806

资产减值及公允价值变

动 (391) (310) (64) (70) (77)

长期股权投资 22 21 21 21 21 其他收入 140 175 123 131 140

资产总计 18238 17112 17024 17823 18742 营业利润 1977 818 994 1172 1314

短期借款及交易性金融

负债 2511 1717 1000 1000 1000 营业外净收支 (57) (68) 0 0 0

应付款项 1144 1433 1429 1533 1665 利润总额 1920 750 994 1172 1314

其他流动负债 1832 1122 1246 1344 1460 所得税费用 245 121 149 176 197

流动负债合计 5487 4271 3676 3877 4125 少数股东损益 24 48 49 54 59

长期借款及应付债券 0 170 170 170 170 归属于母公司净利润 1651 580 796 943 1059

其他长期负债 568 561 561 561 561

长期负债合计 568 731 731 731 731 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6055 5002 4406 4607 4856 净利润 1651 580 796 943 1059

少数股东权益 478 577 607 639 674 资产减值准备 326 (38) 1555 30 (7)

股东权益 11705 11533 12011 12576 13212 折旧摊销 266 316 396 458 493

负债和股东权益总计 18238 17112 17024 17823 18742 公允价值变动损失 391 310 64 70 77

财务费用 (123) (62) (67) (73) (80)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 193 (69) 1647 (23) (49)

每股收益 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80 其它 (302) 86 (1526) 2 42

每股红利 0.94 1.38 0.54 0.64 0.72 经营活动现金流 2525 1185 2933 1480 1614

每股净资产 27.44 19.40 20.42 21.38 22.46 资本开支 0 (550) (500) (500) (500)

ROIC 20% 7% 7% 10% 11% 其它投资现金流 (1248) 1524 0 0 0

ROE 14% 5% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (1253) 976 (500) (500) (500)

毛利率 47% 49% 49% 49% 50% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 10% 10% 11% 12% 负债净变化 0 170 0 0 0

EBITDA Margin 21% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (401) (822) (318) (377) (423)

收入增长 41% -28% 2% 9% 9% 其它融资现金流 (216) (678) (717) 0 0

净利润增长率 33% -65% 37% 18% 12% 融资活动现金流 (1019) (1982) (1035) (377) (423)

资产负债率 36% 33% 29% 29% 30% 现金净变动 253 179 1398 603 691

息率 2.2% 4.4% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 4274 4527 4706 6104 6707

P/E 8.1 32.1 23.1 19.5 17.4 货币资金的期末余额 4527 4706 6104 6707 7398

P/B 1.1 1.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 399 2273 805 923

EV/EBITDA 8.2 20.5 18.2 15.5 14.1 权益自由现金流 0 (109) 1564 842 969

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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