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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 34.00 - 36.00 元

收盘价 25.42 元

总市值/流通市值 14954/4613 百万元

52周最高价/最低价 43.08/23.31 元

近 3 个月日均成交额 47.74 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 年收入下

降 28%》 ——2024-04-28

《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

上半年收入同比下降5.5%，毛利率下降。受去年一季度防疫带来的高基数影

响，2024上半年公司营业收入同比-5.5%至40.3亿元。感染防护类产品需求

回归常态化，折扣加深，毛利率大幅下降，叠加棉价波动影响，整体毛利率

同比-2.7百分点至48.7%。公司调整医疗业务产品结构，加大新品推广力度，

销售费用率同比+3.7百分点。由于毛利率下降和销售费用上涨，归母净利润

同比-43.6%至 3.8亿元。库存水平基本保持稳定，期末存货同比+2.8%，存

货周转天数同比-4天。上半年每10股派发现金股利4元，共派发2.3亿元。

第二季度医疗业务收入增速实现反转，消费品业务表现亮眼。2024年第二季

度疫情的基数影响基本消除，收入增长转正，实现同比+11%至 21.2亿元。

医疗和消费品业务分别同比+6.6%/13.8%至8.6/12.4亿元。感染防护类产品

非常态化影响逐渐消除，毛利率环比一季度改善2.1百分点。公司积极推广

新产品，单二季度销售费用率同比+1.6百分点。归母净利率9.5%，环比一

季度基本持平。

高端敷料和健康个护产品增长提速，干湿棉柔巾引领增长。分业务看，1）

医疗板块：上半年收入同比-20.9%至 17.2亿元，占总营收43%，剔除感染防

护产品影响，常规品实现营业收入同比+7.5%至15.5亿，其中高端敷料和健

康个护产品增长提速，分别同比+34.1%/56.2%至3.8/1.8亿元；渠道方面，

国外销售渠道占比46%，同比+14%，国内电商平台累计粉丝数将近1700万。

2）消费品板块：消费品业务增长稳健，上半年同比增长10.6%至22.8亿元，

核心产品干湿棉柔巾引领增长，同比+24.8%至 6.8亿元，其他产品卫生巾/

成人服饰/婴童服饰分别同比+7.6%/8.9%/4.3%；上半年环比2023年年末净

开门店33家至444家，线上/线下营收分别+11.1%/8.9%至13.8/7.0亿元。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

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。上半年消

费品业务增速好于预期；医疗板块方面，短期疾控防护产品需求随疫情

稳定而收缩，拖累业绩表现，第二季度防疫产品高基数影响基本消除，

收入规模重回良性发展。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净

利润为 7.9/9.4/10.6 亿元，同比增长 36.6%/18.7%/12.4%。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

“优于大市”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 8,515 9,314 10,158

(+/-%) 41.2% -27.9% 4.0% 9.4% 9.1%

净利润(百万元) 1651 580 793 941 1059

(+/-%) 33.2% -64.8% 36.6% 18.7% 12.4%

每股收益（元） 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80

EBIT Margin 18.6% 10.2% 10.0% 10.9% 11.3%

净资产收益率（ROE） 14.1% 5.0% 6.6% 7.5% 8.0%

市盈率（PE） 6.6 26.0 18.9 15.9 14.1

EV/EBITDA 7.1 17.4 15.6 13.3 12.1

市净率（PB） 0.9 1.3 1.2 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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防疫产品需求减少，上半年收入下降 5.5%

2024 上半年公司收入同比下降 5.5%至 40.3 亿元，归母净利润同比下降 43.6%至

3.8 亿元，收入和净利润下降主要受感染防护类产品需求常态化影响，具体来看：

1）医疗业务：上半年医疗板块收入同比-20.9%至17.2亿元，感染防护产品收入同比

下降3.3倍。剔除感染防护产品影响，常规品实现营业收入同比+7.5%至15.5亿，其

中高端敷料进院速度加快，积极扩张海外市场，收入同比+34.1%至3.8亿元，健康个

护产品增长提速，同比+56.2%至1.8亿元。公司积极拓展渠道，国外销售渠道占比46%，

同比+14%，国内电商平台累计粉丝数将近1700万。

2）消费品业务：消费品业务增长稳健，上半年同比增长10.6%至 22.8亿元，公司聚

焦战略品，核心产品干湿棉柔巾引领增长，同比+24.8%至6.8亿元，其他产品卫生巾/

成人服饰/婴童服饰分别同比+7.6%/8.9%/4.3%。渠道方面，上半年报告期内净开门店

33家至444家，其中包括360家直营店，84家加盟店；公司多渠道深度融合，线上/

线下营收分别+11.1%/8.9%至13.8/7.0亿元，全域会员人数超5600万。

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

感染防护品毛利率大幅下降，叠加棉价波动导致整体毛利率下降。2024上半年，感染

防护类产品需求回归常态化，折扣加深，毛利率大幅下降，叠加棉价波动影响，去年

采购棉花价位高导致今年上半年实际生产成本提升，整体毛利率同比-2.7百分点至

48.7%。费用率合计同比提升3.8百分点，其中销售费用率提升3.7百分点，主要由于

公司对医疗业务进行产品结构调整，加大新品推广力度。受毛利率下降和销售费用上

涨的双重影响，归母净利润同比-43.6%至3.8亿元。

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、应付周转天数基本保持稳定。存货/应收账款/应付账款周转天数分

别为 126/38/85 天，分别比去年同期-4/+2/+1 天。ROE/ROIC（TTM）为 2.5%/2.0%，

同比-9.9/-7.8 百分点。
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图9：公司存货、应收、应付周转天数 图10：公司盈利能力

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

二季度收入增速转正，消费品表现亮眼

2024年第二季度疫情基数的影响基本消除，收入实现正增长，同比+11%至21.2亿元。

医疗业务增速转正，实现同比增长6.6%至8.6亿元。消费品业务表现亮眼，同比+13.8%

至12.4亿元，其中干湿棉柔巾和卫生巾贡献增速，分别+28%和16%。随着感染防护类

产品非常态化影响逐渐消除，毛利率环比一季度改善2.1百分点。公司积极调整医疗

业务产品结构，加大医疗新产品推广力度，单二季度销售费用率同比+1.6百分点，实

现归母净利率9.5%，环比一季度基本持平。

图11：公司单季度营业收入与变化情况 图12：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



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

5

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

医疗防疫用品需求回归常态，消费品盈利能力

基本恢复疫情前水平

医疗板块：

2024 上半年公司医疗板块收入同比-21%至 17.2 亿元。防疫用品需求回归常态化，

上半年该类产品同比-77%，非防疫用品收入增长 8%。2024 上半年医疗业务毛利率

下降 7.1 百分点，其中防疫用品开展促销处理库存，毛利率同比大幅下降 33.1

百分点，非防疫用品毛利率小幅下降 1.0 百分点。医疗板块营业利润率大幅下降

12.5百分点，主要由于毛利率下降以及医疗业务产品结构调整和新品推广带来的销售

费用增长，。

2024第二季度医疗耗材收入 8.6 亿元，同比+7%，防疫用品随着疫情管控放开需求

萎缩，收入同比下降 20%至 0.9 亿元，非防疫用品实现增长 11%至 7.7 亿元。

消费品板块：

2024 上半年消费品业务实现收入增长 10.6%至 22.8 亿元，上半年消费品线下门店

收入增长 9%至 7.5 亿元，其中门店环比 2023 年年末净开 33 家（净开 23 家直营，

10 家加盟）至 444 家（360 家直营，84 家加盟）、直营门店店效同比增长 3.4%,

其中 500-800 平方米的店铺店效增长达到 11.8%。截至 2024 年 6 月 30 日，全棉

时代全域会员人数约 5,600 万（去年同期为 4,800 万），其中私域平台注册会员

数量超 2,900 万（门店近 1,400 万，官网和小程序超 1,500 万）。

受棉价波动影响，公司毛利率小幅下降至 56.9%，营业利润率基本持平，盈利水平

恢复到疫情前水平。
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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

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

上半年消费品业务增速好于预期，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。医疗板块方面，短期疾控防护产品需求随

疫情稳定而收缩，拖累业绩表现，第二季度防疫产品高基数影响基本消除，收入

规模重回良性发展。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。我们维持盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利润为 7.9、9.4、10.6 亿元，同比增长 36.6%/18.7%/12.4%。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“优于大市”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 8,515 9,314 10,158

(+/-%) 41.2% -27.9% 4.0% 9.4% 9.1%

净利润(百万元) 1651 580 793 941 1059

(+/-%) 33.2% -64.8% 36.6% 18.7% 12.4%

每股收益（元） 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80

经营利润率 18.6% 10.2% 10.0% 10.9% 11.3%

净资产收益率（ROE） 14.1% 5.0% 6.6% 7.5% 8.0%

市盈率（PE） 6.6 26.0 18.9 15.9 14.1

EV/EBITDA 7.1 17.4 15.6 13.3 12.1

市净率（PB） 0.9 1.3 1.2 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 g PEG

名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

稳健医疗 优于大市 25.6 0.98 1.35 1.60 26.1 18.9 16.0 27.8% 0.68

中顺洁柔 无评级 6.6 0.25 0.34 0.39 26.4 19.6 16.9 24.8% 0.79

良品计划 无评级 132.1 4.40 4.85 5.29 30.0 27.2 25.0 9.6% 2.83

28.2 23.4 21.0 1.81

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所。 注：无评级公司的 EPS 预测值来自 wind 一致预测
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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 6102 6705 7397 营业收入 11351 8185 8515 9314 10158

应收款项 1220 1030 1072 1173 1279 营业成本 5973 4175 4444 4801 5217

存货净额 1559 1434 1490 1599 1738 营业税金及附加 98 66 68 75 81

其他流动资产 441 530 552 604 658 销售费用 2050 2090 2145 2330 2522

流动资产合计 12126 10556 12071 12934 13926 管理费用 1177 1090 1045 1130 1228

固定资产 3078 3734 2257 2239 2215 财务费用 (123) (62) (68) (75) (81)

无形资产及其他 1033 995 955 916 876 投资收益 51 127 51 56 61

投资性房地产 1979 1806 1806 1806 1806

资产减值及公允价值变

动 (391) (310) (65) (71) (78)

长期股权投资 22 21 21 21 21 其他收入 140 175 125 133 141

资产总计 18238 17112 17111 17916 18844 营业利润 1977 818 992 1172 1316

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 1489 1597 1736 利润总额 1920 750 992 1172 1316

其他流动负债 1832 1122 1275 1375 1493 所得税费用 245 121 149 176 197

流动负债合计 5487 4271 3764 3972 4229 少数股东损益 24 48 50 55 60

长期借款及应付债券 0 170 170 170 170 归属于母公司净利润 1651 580 793 941 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 4494 4702 4959 净利润 1651 580 793 941 1059

少数股东权益 478 577 607 640 676 资产减值准备 326 (38) 1554 29 (8)

股东权益 11705 11533 12009 12574 13209 折旧摊销 266 316 396 458 493

负债和股东权益总计 18238 17112 17111 17916 18844 公允价值变动损失 391 310 65 71 78

财务费用 (123) (62) (68) (75) (81)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 193 (69) 1645 (24) (50)

每股收益 3.87 0.98 1.35 1.60 1.80 其它 (302) 86 (1524) 4 43

每股红利 0.94 1.38 0.54 0.64 0.72 经营活动现金流 2525 1185 2930 1480 1615

每股净资产 27.44 19.40 20.41 21.37 22.45 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% 48% 48% 49% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 10% 10% 11% 11% 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) (317) (377) (423)

收入增长 41% -28% 4% 9% 9% 其它融资现金流 (216) (678) (717) 0 0

净利润增长率 33% -65% 37% 19% 12% 融资活动现金流 (1019) (1982) (1034) (377) (423)

资产负债率 36% 33% 30% 30% 30% 现金净变动 253 179 1396 603 692

息率 2.7% 5.4% 2.1% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 4274 4527 4706 6102 6705

P/E 6.6 26.0 18.9 15.9 14.1 货币资金的期末余额 4527 4706 6102 6705 7397

P/B 0.9 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 399 2266 801 920

EV/EBITDA 7.1 17.4 15.6 13.3 12.1 权益自由现金流 0 (109) 1558 838 966

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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