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2024 年 05 月 13 日 

投资评级 

行业 美容护理/个护用品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 30.54 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 588.29 

流通A 股股本(百万股) 181.59 

A 股总市值(百万元) 17,966.46 

流通A 股市值(百万元) 5,545.72 

每股净资产(元) 19.67 

资产负债率(%) 26.27 

一年内最高/最低(元) 60.80/29.25  
 

作者 
  

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
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股价走势 

长期发展韧性凸显 
  
公司发布 2023 年年报及 24 年一季报  

24Q1 收入 19.09 亿同减 18.8%；归母 1.8 亿同减 51.6%；扣非 1.4 亿同减
53.5%； 

23Q4 收入 21.75 亿元，同减 41.4%；归母净利-15.67 亿元，同减 491.4%；
扣非归母-2.09 亿元，同减 150.7%； 

公司 23Q3 归母净利较高、23Q4 归母净利较低主要原因系①23Q3 确认城
市更新改造项目处置收益 13.6 亿元；②23Q4 因城市更新项目暂缓推进，
公司冲回了前述项目处置收益 13.6 亿元。23Q4 归母净利润剔除城市更新
改造的因素后仍然亏损主要系①商誉减值损失 1.88 亿元；②处置感染防
护产品库存及相关设备产生的净损失较大。 

23A 收入 81.85 亿元，同减 27.9%；归母净利 5.8 亿元，同减 64.8%；扣非
归母 4.12 亿元，同减 73.6%。 

23 年业绩减少主要系（1）受公共卫生事件影响，感染防护产品市场需求
大幅下降，营业收入比上年减少约 38.2 亿，故导致公司归母净利润大幅下
滑；（2）公司 2023 年处理感染防护产品和处置感染防护生产设备，减少归
母净利润约 2.5 亿元；（3）公司商誉减值。 

2023 年公司合计派发现金股利 2.92 亿元，分红率 50.3%。 

分品类，1）医用耗材中：传统伤口护理与包扎产品、端伤口敷料产品、
手术室耗材产品、感染防护产品、健康个护产品、其他产品收入分别为
11.53 、 5.95 、 5.55 、 9.12 、 2.99 、 3.47 亿 元 ， 分 别 同 增
+7%/+28%/+18%/-81%/-5%/+89%。2）健康生活消费品中：干湿棉柔巾/卫
生巾/其他无纺制品/婴童服饰及用品/成人服饰/其他有纺制品收入分别为
11.87/5.93/3.81/8.51/8.36/4.14 亿 元 ， 分 别 同 增
+3%/+4%/-3%/+0.3%/+22%/+17%。 

作为核心热门产品，干湿棉柔巾销售额稳步提升，市场占有率保持领先；
得益于线下销售的恢复，更重视体验感的成人服饰及其他有纺制品（以床
上用品、卫浴用品为主）增速亮眼。剔除感染防护产品，常规医用耗材业
务实现营业收入 29.5 亿元，消费品业务实现营业收入 42.6 亿元，同比分
别增长 17.3%和 6.4%，体现出了稳健医疗长期发展的韧性。 

23 年毛利率 49%，同增 1.6pct；净利率 7.7%，同减 7.1pct 

23 年公司总费率 37.2%，同增 10.3pct。其中，销售费率 25.5%，同增 7.5pct；
管理费率 8.5%，同增 2.9pct；财务费率-0.8%，同增 0.3pct，主要系汇兑收
益减少所致；研发费率 3.9%，同减 0.4pct，主要系研发投入减少所致。 

医用耗材：感染防护产品高基数影响显著，常规品业务稳步发展 

2023 年在感染防护产品上一年高基数、今年市场需求大幅下降的影响下，
医用耗材营收 38.6 亿，同减 47%。另一方面，作为业务基本盘，常规医用
耗材业务实现营业收入 29.5 亿同增 17%。 

通过收购隆泰医疗、稳健平安、稳健桂林等标的，公司在高端伤口敷料、
注射穿刺类耗材、乳胶手套、避孕套等领域增加产品线，有力地完善了产
业布局。 

渠道方面，公司 C 端业务积极发展，年内电商及国内药店分别营收 6.3 亿
元及 3.3 亿元，占医疗板块收入比重合计 24.7%。国内电商爆品策略更加清
晰与聚焦；跨境电商高速成长，在跨境电商亚马逊平台上核心大单品类目
排名持续保持领先。国内药店方面，期末已覆盖 OTC 药店 19 万余家，年

-49%

-42%

-35%

-28%

-21%

-14%

-7%

0%

2023-05 2023-09 2024-01

稳健医疗 创业板指



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内新增 4 万余家，拓展效果显著。 

健康生活消费品：产品优势突出，拓店提效显著 

2023 年全棉时代不断夯实品牌建设，聚焦三大场景，践行爆品策略，23
年营收 42.6 亿；在上年基数并未明显偏低的情况下，同增 6.4%，较 2019
年增长 41.7%，体现出较强的发展韧性。 

渠道方面，全棉时代多元化布局线上、线下渠道，线上包括天猫、京东、
唯品会等传统第三方平台，抖音、小红书等兴趣电商平台以及官网、小程
序等自有平台；线下以一二线城市直营加密，核心三四线城市加盟为策略；
同时通过线下体验、线上复购的模式，多渠道深度融合，多平台优势互补。
2023 年在全渠道布局基础上，全棉时代积极拓展线下优质连锁商超和即时
零售业务；线上深入布局抖音赛道，精细运营。截止 23 年末全域会员人数
约 5242 万人，同增 21%。 

2023 年线下市场加速恢复，线下门店成为拉动全棉时代营收增长的主力渠
道。23 年线下门店营收 13.6 亿同增 18.7%。公司积极拥抱数字化变革，利
用智能货架等工具，依据店铺类型的不同调整陈列，以柜效、品效为抓手，
逐步探索坪效提升方式，年内门店坪效取得约 15%的同比增长。 

同时，按照既定的拓展策略，公司积极加速开店步伐，23 年内，新开门店
数量 84 家（新开直营店 42 家、加盟店 42 家），截止 23 年末，公司线下
门店数量达到 411 家（其中直营店 337 家，加盟店 74 家）。  

2023 年全棉时代继续深耕线上渠道，提升精细化运作能力，聚焦新品、热
门款矩阵，加强品类之间互相渗透，通过品牌活动、内容社群、会员体系
等深度运营方式，提高拉新转化率与老客复购率。 

调整盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到感染防护产品市场需求下降，我们调整预测，预计公司 24-26 年收
入分别为 87.62/97.34/104.02 亿元（24-25 年前值分别为 112/124 亿元），
归母净利分别为 9.5/10.8/11.9 亿元（24-25 年前值分别为 16.5/18.8 亿元），
EPS 分别为 1.62/1.84/2.02 元/股，对应 PE 分别为 19/17/15X。 

风险提示：原材料成本上升；门店店效增速放缓；终端消费疲软，新冠疫
情反复等风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,351.33 8,185.02 8,762.07 9,733.78 10,402.49 

增长率(%) 41.23 (27.89) 7.05 11.09 6.87 

EBITDA(百万元) 3,309.63 2,043.33 1,381.86 1,577.56 1,744.85 

归属母公司净利润(百万元) 1,650.58 580.40 953.32 1,080.46 1,191.11 

增长率(%) 33.18 (64.84) 64.25 13.34 10.24 

EPS(元/股) 2.81 0.99 1.62 1.84 2.02 

市盈率(P/E) 10.88 30.96 18.85 16.63 15.08 

市净率(P/B) 1.53 1.56 1.41 1.33 1.24 

市销率(P/S) 1.58 2.20 2.05 1.85 1.73 

EV/EBITDA 7.14 7.88 8.66 6.26 6.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

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

货币资金 4,526.88 4,706.13 3,504.83 5,538.49 4,915.35  营业收入 11,351.33 8,185.02 8,762.07 9,733.78 10,402.49 

应收票据及应收账款 983.64 811.57 870.30 966.96 996.52  营业成本 5,972.80 4,174.60 4,384.54 4,807.51 5,063.93 

预付账款 229.23 122.28 168.98 163.55 207.47  营业税金及附加 98.09 66.41 81.49 94.42 90.50 

存货 1,558.92 1,434.33 1,406.85 1,627.43 1,742.05  销售费用 2,050.18 2,090.49 2,288.65 2,532.73 2,711.93 

其他 4,827.24 3,477.17 3,474.88 3,327.00 3,607.26 
 管理费用 633.61 693.65 799.10 878.96 936.22 

流动资产合计 12,125.91 10,551.48 9,425.82 11,623.42 11,468.65  研发费用 487.58 322.05 352.24 393.24 447.31 

长期股权投资 21.75 20.88 20.88 20.88 20.88  财务费用 (122.57) (61.86) (80.00) (100.00) (112.00) 

固定资产 2,312.98 2,749.02 3,457.81 3,690.83 3,928.79  资产/信用减值损失 (362.87) (393.76) (185.77) (185.77) (185.77) 

在建工程 765.01 984.57 626.74 424.05 284.43 
 公允价值变动收益 32.15 46.68 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,033.11 995.23 1,108.25 1,113.99 1,102.26  投资净收益 51.47 127.34 94.02 90.94 104.10 

其他 1,978.99 1,806.47 3,337.53 3,217.41 3,179.24  其他 534.34 301.45 (188.03) (181.89) (208.20) 

非流动资产合计 6,111.84 6,556.16 8,551.21 8,467.15 8,515.60  营业利润 1,976.55 817.97 1,215.84 1,403.62 1,554.46 

资产总计 18,237.75 17,112.02 17,978.49 20,092.52 19,986.84  营业外收入 10.57 16.62 11.08 7.85 8.46 

短期借款 2,295.22 1,493.24 1,713.70 1,628.12 1,695.56  营业外支出 67.61 84.74 57.09 69.82 70.55 

应付票据及应付账款 1,144.33 1,432.71 492.03 1,714.50 843.24  利润总额 1,919.51 749.85 1,169.82 1,341.66 1,492.37 

其他 2,047.92 1,345.07 1,383.15 1,797.66 1,453.21  所得税 245.30 121.30 187.29 216.01 240.12 

流动负债合计 5,487.47 4,271.01 3,588.88 5,140.28 3,992.01  净利润 1,674.20 628.55 982.53 1,125.65 1,252.25 

长期借款 0.00 170.00 297.60 150.00 120.00  少数股东损益 23.62 48.14 29.21 45.19 61.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,650.58 580.40 953.32 1,080.46 1,191.11 

其他 567.51 560.69 784.32 637.51 660.84 
 每股收益（元） 2.81 0.99 1.62 1.84 2.02 

非流动负债合计 567.51 730.69 1,081.92 787.51 780.84        

负债合计 6,054.98 5,001.70 4,670.80 5,927.79 4,772.85        

少数股东权益 478.16 577.10 606.31 651.49 712.63  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 426.49 594.39 588.29 588.29 588.29  成长能力      

资本公积 4,546.25 4,381.13 4,381.13 4,381.13 4,381.13  营业收入 41.23% -27.89% 7.05% 11.09% 6.87% 

留存收益 11,777.41 11,410.17 12,113.10 12,924.95 13,913.07  营业利润 33.95% -58.62% 48.64% 15.45% 10.75% 

其他 (5,045.55) (4,852.46) (4,381.13) (4,381.13) (4,381.13)  归属于母公司净利润 33.18% -64.84% 64.25% 13.34% 10.24% 

股东权益合计 12,182.77 12,110.32 13,307.69 14,164.73 15,213.99  获利能力      

负债和股东权益总计 18,237.75 17,112.02 17,978.49 20,092.52 19,986.84  毛利率 47.38% 49.00% 49.96% 50.61% 51.32% 

       净利率 14.54% 7.09% 10.88% 11.10% 11.45% 

       ROE 14.10% 5.03% 7.51% 8.00% 8.21% 

       ROIC 63.31% 13.06% 17.36% 16.31% 22.34% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 1,674.20 628.55 953.32 1,080.46 1,191.11 
 资产负债率 33.20% 29.23% 25.98% 29.50% 23.88% 

折旧摊销 339.90 370.32 246.02 273.93 302.39 
 净负债率 -16.55% -23.28% -9.58% -25.00% -18.93% 

财务费用 (43.80) (35.60) (80.00) (100.00) (112.00)  流动比率 2.21 2.47 2.63 2.26 2.87 

投资损失 (51.47) (127.34) (94.02) (90.94) (104.10)  速动比率 1.93 2.14 2.23 1.95 2.44 

营运资金变动 1,068.94 (1,393.31) (2,280.77) 1,445.57 (1,623.69)  营运能力      

其它 (4.30) 1,620.72 29.21 45.19 61.14 
 应收账款周转率 12.91 9.12 10.42 10.60 10.60 

经营活动现金流 2,983.47 1,063.33 (1,226.23) 2,654.22 (285.15)  存货周转率 7.19 5.47 6.17 6.42 6.17 

资本支出 3,405.21 758.96 486.37 456.82 365.67  总资产周转率 0.72 0.46 0.50 0.51 0.52 

长期投资 4.80 (0.87) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (7,228.12) 272.19 (1,099.43) (676.36) (651.21)  每股收益 2.81 0.99 1.62 1.84 2.02 

投资活动现金流 (3,818.12) 1,030.28 (613.06) (219.54) (285.55)  每股经营现金流 5.07 1.81 -2.08 4.51 -0.48 

债权融资 2,511.17 1,886.67 2,229.82 1,997.42 2,035.97  每股净资产 19.90 19.60 21.59 22.97 24.65 

股权融资 (120.55) 92.60 545.24 100.00 112.00  估值比率      

其他 (1,273.11) (3,764.69) (2,137.07) (2,498.43) (2,200.41)  市盈率 10.88 30.96 18.85 16.63 15.08 

筹资活动现金流 1,117.51 (1,785.43) 637.99 (401.01) (52.43)  市净率 1.53 1.56 1.41 1.33 1.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.14 7.88 8.66 6.26 6.09 

现金净增加额 282.86 308.18 (1,201.31) 2,033.66 (623.13) 
 

EV/EBIT 7.77 9.32 10.54 7.57 7.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心

B 座 11 层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


