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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11351 8185 8705 10749 12172 

同比（%） 41.23 (27.89) 6.36 23.48 13.24 

归母净利润（百万元） 1,650.72 580.40 786.22 952.46 1,117.45 

同比（%） 33.20 (64.84) 35.46 21.14 17.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.83 1.00 1.35 1.64 1.92 

P/E（现价&最新摊薄） 13.93 39.62 29.25 24.14 20.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 医疗+消费双板块布局，2024 年业绩逐季提速。公司成立于 1991 年，
当前通过“Winner 稳健医疗”和“Purcotton 全棉时代”实现医疗及消费
板块协同发展（2023 年医疗/消费/其他收入分别占比 47%/52%/1%）。
2023 年营收 81.9 亿元/yoy-28%，归母净利润 5.8 亿元/yoy-65%，受高基
数影响业绩下滑，下滑趋势延续至 24Q1，24Q2 起随基数回归常态，营
收和归母净利润先后扭转连续多季度下滑趋势，恢复增长，Q3 增长提
速。分业务看，24Q1/Q2/Q3 医疗板块收入分别同比-47%/+7%/+13%，
消费板块分别同比+6%/+14%/+21%，医疗业务企稳回升，消费业务逐季
提速，有望开启新增长元年。 

◼ 医疗板块：赛道增长较快，稳健为国内行业龙头。公司从代工医用纱布
起家，2005 年发展自有品牌“稳健医疗”，现已形成丰富的医用耗材产
品矩阵（传统伤口护理与包扎、高端伤口敷料、手术室耗材、感染防护、
健康个护和其他产品大类），并覆盖境外 OEM、国内 2B（医院）+2C（药
店+电商）全渠道。2015-2023 年国内低值医用耗材市场规模从 373 亿元
增至 1550 亿元，CAGR 为 19.5%，在全球老龄化、慢病化进程加快等
因素影响下行业需求旺盛、增长前景较好。公司为业内龙头，2017-2023

年医用耗材收入从 12.6 亿元增至 38.6 亿元，CAGR20.5%，未来有望在
境外拓展客户+国际并购增强竞争力、境内增加医院、药店及电商覆盖
的带动下，延续较快增长趋势。 

◼ 消费板块：产品优势突出，优化战略增长提速。全棉时代背靠医疗背景，
以全棉水刺无纺布为技术开端，逐步扩充干湿棉柔巾、卫生巾、婴童+

成人服饰等品类。2017-2023 年消费板块收入从 21.4 亿元增至 42.6 亿
元，CAGR12.1%，在 2020-2022 年国内消费波动环境下保持逐年正增
长，展现较强韧性，我们认为主要得益于公司独特的产品优势下持续吸
引消费客群。2024 年以来伴随优化线上新兴平台投放思路、持续调整线
下门店结构，消费业务增长逐季提速。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司以医用敷料代工起家，现布局医用耗材+健
康生活两大业务板块。经过多年深耕，公司在医用耗材领域形成产能、
产品、客户、渠道等优势，当前为国内医用耗材龙头；在健康生活消费
品领域凭借“医疗背景、全棉理念、品质基因”的独特定位和优势与同
行差异化竞争，波动环境不改持续增长趋势。公司 2024 年发布股权激
励，业绩考核目标为 2025-2027 年公司层面、两大业务板块营收同比增
速均不低于 13%或 18%（触发值和目标值），展现公司对未来发展的信
心。我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 7.86/9.52/11.17 亿元，分
别同比+35.5%/+21.1%/+17.3%，对应 PE 分别为 29/24/21X，首次覆盖，
给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：棉价波动，国内消费持续低迷，并购整合效果不及预期。  
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1.   公司概况：医疗+消费双板块布局，2024 年业绩逐季提速 

1.1.   公司简介：医用敷料代工起家，布局医疗+消费双板块 

公司通过“Winner 稳健医疗”和“Purcotton 全棉时代”实现医疗及消费板块协同

发展。公司成立于 1991 年，是国内最早建立从棉花采购到灭菌后纱布成品全产业链并

直接对外出口的企业之一，2005 年自主创立“Winner 稳健医疗”品牌进入国内市场，

2009 年首创“Purcotton 全棉时代”品牌，从医疗领域拓展至消费领域。2023 年公司营

收 81.9 亿元/yoy-28%，归母净利润 5.8 亿元/yoy-65%（业绩下滑主因 2022 年疫情环境

导致高基数）。分业务看，2023 年医用耗材 /健康生活 /其他业务收入分别占比

47%/52%/1%。 

图1：公司主业分为医用耗材产品和健康生活消费品两大业务 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司主营业务及主要产品演变过程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   历史业绩：整体呈向上趋势，2024 年在常态基数下逐季提速 

历史业绩整体呈稳步向上趋势，2020-2022 年期间疫情刺激业绩爆发，2023 年以来

回归常态化。2016-2023 年公司营收从 25.6 亿元增至 81.9 亿元、CAGR18.1%，归母净

利润从 4.1 亿元增至 5.8 亿元、CAGR5.1%，整体呈向上趋势。其中 2020 年疫情致医用

物资需求激增，公司营收/归母净利润分别达 125.3/38.1 亿元，均为历史最高水平，2021

年业绩有所回落、2022 年反弹，2023 年以来需求基本回归常态，业绩仍超疫情前水平。 

图3：除 2020-2022 年外，营收呈向上扩张趋势  图4：除 2020-2022 年外，归母净利润呈向上扩张趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

分业务看，疫情期间医用耗材收入爆发、2023 年仍高于疫情前水平，健康生活业务

则逐年增长。2017-2023 年医用耗材收入从 12.6 亿元增至 38.6 亿元、健康生活业务收入

从 21.4 亿元增至 42.6 亿元，CAGR 分别为 20.5%、12.1%。其中医用耗材业务 2020、

2022 年受疫情影响收入激增，随疫情解封 2023 年以来有所回落，但仍高于疫情前水平；

健康生活业务在外部波动环境下仍保持逐年增长态势，展现了较强的增长韧性。 

图5：医用耗材收入波动较大（单位：百万元）  图6：2023 年健康生活业务收入占比略高于医用耗材 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

24 年以来业绩拐点已现，重回稳健增长。分季度看，2024Q1/Q2/Q3 营收分别同比

-18.84%/+10.96%/+16.80%，归母净利润分别同比-51.6%/-33.79%/-88.49%，扣非归母净利

润分别同比-53.46%/-23.94%/+104.55%（23Q3 稳健工业园城市更新项目贡献资产处置收
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益接近 13.6 亿元导致归母净利润同比下滑较多）， 23 年在高基数影响下公司业绩持续

下滑，下滑趋势延续至 24Q1，24Q2、Q3 随基数回归常态，公司营收和归母净利润先后

扭转连续多季度下滑趋势，恢复增长，且 Q3 增长提速。 

24Q2 医疗收入增长转正，24 年消费业务持续正增长、逐季提速。分业务看，24Q1-

Q3 医疗/消费收入分别同比-12%/+14%，单季度看，24Q1/Q2/Q3 医疗板块收入分别同比

-47%/+7%/+13%，消费板块分别同比+6%/+14%/+21%。在 2024 年国内消费较弱环境下，

公司全棉时代业务逆势增长、逐季提速，展现了较好的发展态势。 

图7：24Q2 营收增长转正  图8：24Q3 扣非归母净利润增长转正 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   股权结构：集中稳定，股权激励充分 

公司股权结构集中稳定。截至 24Q3 公司第一大股东为中国爱善集团有限公司（曾

用名：稳健集团有限公司），持股 69.83%，该集团由董事长兼总经理李建全及其妻子、

儿子 100%控股，李建全、谢平（妻）、李晓远（儿）分别持股 73.74%/18.07%/ 8.19%。

同时设立厦门乐源、厦门裕彤、厦门慧康、厦门泽鹏四个员工持股平台，合计持股 5.59%，

激励对象包括董监高及各级业务人员在内共计 178 位公司员工。 

图9：创始人&董事长李建全为公司实控人（截至 2024 年三季报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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股权激励充分，彰显对公司发展的信心。2024 年 11 月公司推出限制性股票激励计

划，激励对象包括公司董事、高管及其他人员，授予价格为 15.39 元（2025/01/06 收盘

价 39.49 元）。股权激励考核目标为：2025/2026/2027 年公司层面、医疗业务板块、消费

品业务板块营收同比增速触发值均不低于 13%、目标值均不低于 18%（不同层面业绩考

核目标针对不同部门、不同职责的员工）。 

表1：2024 年 11 月公司发布股权激励计划 

姓名 职务 
获授数量

（万股） 
占授予总量的比例 

占本激励计划公告日公

司总股本的比例 

方修元 
董事、副总经

理、财务总监 
8 1.70% 0.0137% 

张燕 董事 5 0.67% 0.0086% 

廖美珍 董事 10 1.34% 0.0172% 

陈惠选 
副总经理、董事

会秘书 
4 0.54% 0.0069% 

廖冠来 副总经理 10 1.34% 0.0172% 

高月华 核心骨干 1 0.13% 0.0017% 

CHEW WAI YEE 核心骨干 1 0.13% 0.0017% 

其他人员（共计 301 人） - 658.63 88.10% 1.1310% 

预留 - 50 6.69% 0.0859% 

数据来源：公司报告、东吴证券研究所 

2.   医疗板块：赛道增长较快，稳健为国内行业龙头 

2.1.   稳健医疗：代工起家发展自有品牌，产品矩阵不断完善 

2.1.1.   产品：品类丰富，差异化品类展现成长性 

从代工医用纱布起家，产品矩阵不断完善。公司最初从事医用敷料 OEM 业务，客

户包括瑞典墨尼克、德国罗曼、德国保赫曼等知名医疗用品公司，主要出口欧美、日本

等国家，2005 年创立自有品牌“稳健医疗”发展国内市场。围绕市场需求，稳健医疗不

断扩充完善产品矩阵，当前经营产品包含传统伤口护理与包扎（医用棉类、纱布类、绷

带类）、高端伤口敷料（硅胶类敷料、藻酸盐敷料、超吸敷料等）、手术室耗材（外科手

套、手术组合包、手术衣等）、感染防护（口罩、防护服、隔离衣、手套、脚套、帽子等）、

健康个护（口鼻腔、医美个护、护理护具等）和其他产品（注射穿刺产品、检测试剂盒

等），提供一站式医疗耗材解决方案。 
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图10：公司医用耗材业务主要产品示意图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分产品看，传统耗材（伤口护理包扎+感染防护）收入占比 54%，常态下稳健增长，

高端敷料产品持续较快增长。按产品划分，2023 年医用耗材业务中，伤口护理与包扎产

品、感染防护产品、高端伤口护理敷料产品、手术室耗材产品、健康个护产品分别占比

29.9%、23.6%、15.4%、14.4%、7.7%，2017-2023 年上述产品收入 CAGR 分别为 10%、

22%、49%、22%、17%，传统耗材（伤口护理包扎+感染防护）收入占比 54%，2020-2022

年期间感染防护产品收入激增，常态下与伤口包扎护理产品作为传统医用耗材呈稳健增

长态势，高端敷料产品较传统敷料具有差异化、性能更优，使用率提升带动增长较快。 

图11：医用耗材业务分产品收入贡献（2023 年）  图12：2017-2023 年高端伤口护理敷料产品收入 CAGR 最快 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  

备注：2020 年感染防护产品收入激增至 70 亿元以上，为使其他

指标显示清楚未按真实数值展示 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

伤口与包扎

护理产品
29.9%

感染防护产品
23.6%

高端伤口护理敷料产品
15.4%

手术室耗

材产品
14.4%

个人护理
7.7%

其他医用耗材
9.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

亿元
伤口与包扎护理产品 感染防护产品
高端伤口护理敷料产品 手术室耗材产品
个人护理 其他医用耗材



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 10 / 27 

2.1.2.   渠道：销售网络完善，境内增长快于境外 

公司已建立境内、境外，线上、线下完善的销售网络。境外主要为 OEM/ODM 销

售，境内则根据销售对象分为 2B 和 2C 两大渠道，其中 2B 主要为医院合作，2C 则主

要包含线下药店和线上电商，截止 2023 年末境外市场覆盖欧洲、日本、美国等上百余

个国家和地区，境内 2B 渠道已覆盖国内六千余家医疗机构、2C 渠道已覆盖 OTC 药店

19 万余家。 

图13：医用耗材销售渠道 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分渠道看，2019-2023 年境内收入增长迅速，医院、电商收入占比提升明显。2023

年海外市场、国内医院、国内电商、国内药店收入分别占医用耗材板块的 37.5%、23.7%、

16.3%、8.5%，2019-2023 年上述渠道收入 CAGR 分别为 17%、48%、110%、21%，国

内市场收入增长迅速，其中国内医院、电商收入占比较 2019 年有 10 个点以上提升。 

图14：2023 年医用耗材收入渠道分布情况  图15：2017-2023 年医院和电商渠道收入 CAGR 最快 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  

备注：2020 年海外、2022 年医院收入分别增至 59 亿元、

36 亿元，为使其他指标显示清楚未按真实数值展示 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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和修复等过程中使用的医用卫生材料，按价值可分为高值医用耗材和低值医用耗材。其

中高值医用耗材一般直接作用于人体、对安全性有严格要求、临床使用量大、价格相对

较高。低值医用耗材一般指单价相对低且无须植入或介入人体内的卫生材料，以注射穿

刺类、医用卫生材料及敷料类、医用高分子材料类、医用消毒类、麻醉耗材类、手术室

耗材类和医技耗材七大类为主，使用广泛，进入门槛较低，市场竞争激烈。 

国内低值医用耗材持续快速增长。在全球医疗监管趋严，老龄化、慢病化进程加快

等因素的影响下，国内医用耗材市场增长较快。据 IBM 数据，2015-2023 年国内医用耗

材市场规模从 975 亿元增至 3218 亿元，CAGR 为 16.1%；其中低值医用耗材市场规模

从 373 亿元增至 1550 亿元，CAGR 为 19.5%，增长快于整体医用耗材市场。据 IBM 预

测，到 25 年国内低值医用耗材市场规模有望达 2213 亿元，占整体医用耗材的 61%。 

图16：国内医用耗材市场规模超 3000 亿元  图17：国内低值医用耗材市场规模超 1000 亿元 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

分大类来看，各类低值医用耗材市场空间广阔，预计增长前景较好。据 CMI 机构

预测，到 2026 年预计全球手术室感染控制产品市场规模有望达 36.88 亿美元，2023-2026

年均复合增速 4.9%；定制化手术组合包能更好提高手术效率和安全性，增长前景较好，

预计 2026 年全球市场规模达到 213 亿美元，2023-2026 年均复合增速 10.2%；高端伤口

敷料产品性能较传统敷料优越，据 QYResearch 预计 2027 年全球市场规模有望达到 72.3

亿美元，2023-2027 年均复合增速 3.1%。 

表2：低值医用耗材大类产品市场规模情况 

产品大类 市场规模 年均复合增速 统计/预测机构 

手术室感染控制产品 全球 36.88 亿美元（2026E) 4.9% CMI 机构 

定制化手术组合包 
全球 213.47 亿美元（2026E） 10.2% CMI 机构 

国内 15.04 亿美元（2026E） 12.2% CMI 机构 

高端伤口敷料产品 全球 72.30 亿美元（2027E) 3.1% QYResearch 

注射穿刺器械 国内 367.5 亿元（2026E） / QYResearch 

医用乳胶手套 全球 98.29 亿美元（2027E) 5.8% QYResearch 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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2.2.2.   行业格局：集中度较低，公司为行业龙头 

中国医用敷料行业企业多、集中度较低，稳健医疗为行业龙头。我国医用敷料行业

进入门槛较低，行业内生产企业众多，且大部分为规模很小的地区性小企业，行业集中

度较低。稳健医疗、奥美医疗、振德医疗多年位居国内医用敷料出口前三名，23 年三者

营收（稳健医疗仅计算医疗板块）分别为 38.6、41.3、27.6 亿元，以 2023 年国内低值医

用耗材市场规模 1550 亿元计算，三者市占率分别为 2.5%、2.7%、1.8%。 

图18：稳健医疗（医疗板块）、振德医疗、奥美医疗营收及 YOY 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

与振德医疗、奥美医疗相比，2023 年稳健医疗（医疗板块）境内市场收入最高，产

品最多元。按市场划分，2023 年稳健医疗（医疗板块）境外/境内收入分别为 14.5/24.1

亿元、分别占比 37.5%/62.5%，在三家龙头中公司境内收入规模最高。按产品划分，稳

健医疗产品除传统的伤口护理包扎（医用棉类、纱布类等）、手术室耗材（手套、手术衣

等）、感染防护产品（口罩、防护服等），还经营高端伤口敷料、健康个护及注射穿刺、

检测试剂盒等品类，产品种类更多元化。 

表3：稳健医疗、振德医疗、奥美医疗按市场划分收入和毛利率比较（2023 年） 

公司名称 市场 收入（亿元） 占比 毛利率 

稳健医疗 

（医疗板块） 

境外 14.50 37.5% / 

境内 24.12 62.5% / 

合计 38.62 100.0% 40.4% 

振德医疗 

境外 21.59 52.3% 26.8% 

境内 19.68 47.7% 43.4% 

合计 41.27 100.0% 34.7% 

奥美医疗 

境外 22.33 81.0% 29.7% 

境内 5.23 19.0% 20.3% 

合计 27.56 100.0% 27.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表4：稳健医疗、振德医疗、奥美医疗按产品划分收入和毛利率比较（2023 年） 

公司名称 产品 收入（亿元） 占比 毛利率 

稳健医疗 

（医疗板块） 

传统伤口护理与包扎产品 11.53 29.9% 34.4% 

高端伤口敷料产品 5.95 15.4% 55.0% 

手术室耗材产品 5.55 14.4% 44.9% 

感染防护产品 9.13 23.6% 44.7% 

健康个护产品 2.99 7.7% 39.1% 

其他产品 3.47 9.0% 18.0% 

医用耗材合计 38.62 100.0% 40.4% 

振德医疗 

造口与现代伤口护理产品 5.39 13.1% 46.0% 

手术感控产品 14.26 34.7% 32.9% 

感控防护产品 6.41 15.6% 44.2% 

基础伤口护理产品 10.72 26.1% 23.4% 

压力治疗与固定产品 4.27 10.4% 41.8% 

医用敷料合计 41.05 100.0% 34.9% 

奥美医疗 

外科与伤口护理产品 21.78 83.7% 29.5% 

高级敷料产品 0.62 2.4% 未披露 

感染防护产品 2.31 8.9% 未披露 

卫生护理产品 1.31 5.0% 未披露 

医疗器械合计 26.02 100.0% 28.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.3.   增长驱动：境外、境内 2B+2C 同步发力 

2.3.1.   境外：拓展客户+国际并购驱动持续增长 

境外以 OEM 业务为主，为公司传统优势业务，2023 年以来恢复双位数增长。根据

中国医保商会统计的数据，公司连续多年稳居中国医用敷料出口前三名。2019-2023 年

医用耗材境外收入从 7.84 亿元增至 14.5 亿元，其中 2020 年全球疫情环境下海外防疫物

资需求高增带动医用耗材境外收入飙升至 59 亿元，2021-2022 年随海外陆续放开需求回

落，2023 年同比增长 16.9%，2024 年前三季度同比增长 12.7%，在拓展海外客户拓展+

丰富产品矩阵带动下，恢复双位数增长区间。 

图19：24 年前三季度公司医用耗材境外收入延续双位数增长，占比回到接近 50% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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并购 GRI 与现有业务形成规模与协同效应，加强国际竞争力。2024 年 9 月，公

司收购 Global Resources International 公司（总部位于美国，主营医疗耗材及工业防护

产品）75.2%的股权，为公司首个国际控股权收购项目，有望与公司形成显著的规模与

协同效应，有助加强公司海外产能、销售渠道及本地化运营能力，增强境外市场竞争力。

2023 年 GRI 收入 1.52 亿美元、净利润 894 万美元、净利率 5.9%。按地区划分美国/欧

洲/亚洲收入分别约占 70%/20%/10%，按业务划分医疗耗材/工业防护产品/其他分别约占

55%/20%/25%。GRI 生产基地遍布全球，包括中国、美国、越南、多米尼加等国家，并

在美国与欧洲拥有销售与物流布局，总仓储面积超 7 万平方米。 

图20：2023 年 GRI 营收及净利润  图21：2023 年 GRI 营收按国家和产品划分情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.2.   境内：2B+2C 开拓新渠道，多元产品释放增量 

2B：覆盖医院数量持续攀升，待开拓空间仍充足。借助口罩和防护服为公司提升的

品牌知名度及美誉度，“Winner 稳健医疗”品牌防护产品也得以迅速拓展医院和民用市场。

近年来医院渠道的覆盖率有效提升，截至 23 年公司已覆盖医疗机构 6000 余家，较 2020

的 3000 余家拓展效果明显，2019-2023 年医院渠道收入 CAGR48%，仅次于电商渠道。

根据中国卫生统计年鉴数据，23 年中国医院数量达 38355 家，公司仅覆盖约 16%左右，

未来开拓空间仍充足。 

2C：电商及药店渠道快速发展，药店覆盖率仍有较大提升空间。2019-2023 年 C 端

药店、电商收入 CAGR 分别为 21%、110%，电商渠道在 2020 年以来防护物资需求刺激

下发展迅速。1）电商：2023 年收入 6.3 亿元，公司已完成天猫、京东、唯品会等主流第

三方电商平台布局，产品销售数据名列各大电商平台相关产品类目前列。2）药店：2023

年收入 3.3 亿元，截至 23 年底已覆盖 OTC 药店 19 万家，年内新增 4 万家，同年全国零

售药店数量 666960 家，公司药店数量覆盖率约 30%，覆盖率仍有较大提升空间。 
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图22：中国医院数量及公司覆盖医院数  图23：中国零售药店数量及公司覆盖药店数 

 

 

 

数据来源：中国卫生统计年鉴、公司年报、东吴证券研究所  数据来源：国家药品监督管理局、公司年报、东吴证券研究所 

公司近年通过外延并购拓展医用耗材领域业务规模，助力打造一站式医用耗材解决

方案。2022 年公司先后收购隆泰医疗 55%股权、稳健平安 68.7%股权、稳健桂林 100%

股权，增加高端伤口敷料、注射穿刺类耗材、乳胶手套、避孕套等领域产品线，致力于

打造一站式医用耗材解决方案，丰富产品矩阵，发掘更多产品端的增长机会。 

表5：2022 年以来并购公司扩充产品矩阵 

并表时间 收购公司 
收购股

权 

收购交易价

值（万元） 
主营业务 

营收 

(万元） 
净利率 

2022.4.30 隆泰医疗 55.0% 72,754 

高端伤口敷料 OEM 出口(硅胶泡

沫、水胶体、硅凝胶、水凝胶、

薄膜敷贴及造口) 

35,469.24 24.4% 

2022.6.30 稳健平安 68.7% 75,192 

研发、生产及销售注射穿刺类产

品（注射器、输液器、采血针、

采血管、留置针）。 

36,008.70 23.6% 

2022.7.1 稳健桂林 100.0% 45,000 
医用乳胶外科手套、医用检查手

套、乳胶避孕套的生产及销售 
32,088.36 15.8% 

2022.10.31 君健医疗 100.0% 19,200 医疗设备的销售 10,618.50 1.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（备注：君健医疗收入及利润数据为收购日至当年期末，其他公司数据为

2021 年） 

3.   消费板块：产品优势突出，优化战略增长提速  

3.1.   全棉时代：产品优势突出，全渠道驱动增长 

3.1.1.   产品：背靠医疗背景，持续拓品类 

全棉时代背靠母公司三十三年医疗背景，以全棉水刺无纺布为技术开端，不断丰富

产品品类，消费场景已经从母婴拓展到女性、家居的整个家庭消费。健康生活消费品板

块的产品类别分为干湿棉柔巾、卫生巾、其他无纺制品、婴童服饰及用品、成人服饰和

其他有纺制品。由于具备“医疗背景、全棉理念、品质基因”三大核心优势，品牌成立

以来积累了广大高粘性客户群。 
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图24：公司健康生活消费品业务主要产品示意图  图25：全棉时代各产品品牌定位、价格带、主要销售区域 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

全品类收入扩张，其中成人服饰 CAGR 最快。2017-2023 年干湿棉柔巾、婴童服饰、

成人服饰、卫生巾、其他有纺制品、其他无纺制品收入占健康生活板块比重分别为 27.8%、

20.0%、19.6%、13.9%、9.7%、8.9%，2017-2023 年上述产品收入 CAGR 分别为 7%、

4%、26%、20%、13%、23%，成人服饰、卫生巾增速较快。其中成人服饰聚焦战略品

类家居服、内裤等，外出服聚焦主打舒适性的 T 恤、POLO 衫，因产品具有突出的亲肤

健康品质基因，2020 年以来在国内波动的消费环境下持续逆势增长，展现较强韧性。 

图26：健康生活消费品业务产品分布（2023 年）  图27：2017-2023 年成人服饰收入 CAGR26% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.1.2.   渠道：线上占比高于线下，全渠道收入扩张 

销售渠道以线上为主，线下分为商超、门店、大客户三类渠道。1）线上：全平台
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覆盖，截至 2023 年末全棉时代全域会员人数约 5242 万人，其中私域平台注册会员数量

超 2600 万（门店超 1,200 万，官网和小程序超 1,400 万）。2）线下：分为门店+商超+大

客户三类销售渠道，截至 2023 年 12 月 31 日，全棉时代已在深圳、上海、北京、广州

等全国 90 余个重点城市的中高端购物中心开设了 411 家线下门店（其中加盟店 74 家）。 

全渠道扩张，商超渠道增速较快。2023 年线上、门店、商超、大客户收入占健康生

活板块比重分别为 60.6%、32.0%、5.7%、1.7%，2017-2023 年上述渠道收入 CAGR 分别

为 11%、10%、27%、9%，全渠道扩张，其中商超渠道增速较快，主因增加商超渠道 SKU

铺设。 

图28：健康生活消费品销售渠道 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图29：电商+门店收入占比达 93%  图30：2017-2023 年商超渠道 CAGR27% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   行业：市场空间广阔，细分领域具有成长性 

3.2.1.   棉柔巾：强调原材料安全理念，赛道增长较快 

纯棉柔巾为全棉时代首创的革新性产品，市场需求快速扩张中。纯棉柔巾由公司创

新开发，因更具环保性、不易致敏，可形成对传统纸品、毛巾的替代，纯棉柔巾市场渗

透率不断提高，市场参与者迅速增多。2014-2020 年国内棉柔巾需求量从 9.9 亿张增至

325 亿张，CAGR 达 78.94%。根据 Euromonitor 统计数据，2023 年全球棉柔巾市场行业
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零售规模约 610 亿片。 

图31：国内棉柔巾市场呈快速扩张趋势 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

3.2.2.   婴童服饰+成人服饰：空间广阔，公司市占率低 

国内婴童服饰行业规模超 2000 亿元。2016-2019 年国内童装保持中双位数增长，

2020-2022 年受疫情冲击有所波动，2023 年国内童装市场规模 2526 亿元。公司采用纯

棉材质替代传统化纤成分，有效降低化学刺激，在婴童市场广受欢迎。2023 年公司婴童

服饰销售收入为 8.51 亿元，市占率仅 0.34%，提升空间较大（国内童装市占率第一大品

牌巴拉巴拉市占率 5.2%）。 

图32：国内儿童服饰市场规模达 2000+亿元 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

成人服饰市场规模超万亿元，空间广阔。2016-2019 年国内成人服饰市场规模呈中

单位数增长趋势，2020-2022 年受疫情影响有所波动，2023 年同比增长 8%达 1.6 万亿

元。2023 公司成人服饰收入 8.36 亿元，市占率仅 0.05%（国内男装/女装市占率第一大

品牌海澜之家、优衣库，市占率分别为 5%、1.9%）。  
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图33：国内成人服饰市场规模达 1.5+万亿元 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

3.2.3.   卫生巾：价格驱动增长，公司份额有望持续提升 

女性卫生护理用品市场规模超千亿元，近三年保持低个位数增长。2014-2023 年我

国女性卫生护理用品市场规模从 689 亿元增至 1021 亿元，CAGR 为 4.4%。 

图34：国内女性卫生护理用品市场规模稳步扩张 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

女性卫生护理用品市场较为集中，市占率前十品牌中有 5 个本土品牌。2023 年国

内女性卫生护理用品销售额 CR5 为 30.4%，行业排名前十的企业中本土企业共有五家，

分别为恒安、景兴、洁伶、百亚、丝宝。公司推出的全棉表层卫生巾运用全棉材质，替

代传统化纤成分，在安全性、舒适性上领先同行。2024 年 11 月国内“卫生巾塌房”事

件促使女性对卫生巾产品材质、安全等级关注度大幅提升，公司旗下“奈丝公主”卫生

巾品牌标有医护级产品认证，有望在本次事件中吸引更多女性消费者。 
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图35：2023 年女性卫生护理用品企业市场份额  图36：本土品牌挤进女性卫生护理用品市场前十 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

3.3.   增长驱动：线上平台多元化，线下拓店提效同步发力 

3.3.1.   线上：平台多元化，有效沉淀私域流量 

线上渠道以传统货架电商为主，2024 年以来新兴平台抖音增长翻倍。目前全棉时代

实现多元化布局线上渠道，包括天猫（淘系平台占线上收入约 50%，后同）、京东（占

比约 20%）、唯品会等传统货架电商，抖音（占比约 10%）、小红书等兴趣电商平台以及

官网、小程序（占比约 15%）等自有平台。2020 年以来健康生活消费品业务线上销售收

入占比超过 60%。24 年前三季度线上渠道收入同比增长 14%，其中抖音渠道同比翻倍，

主因公司优化抖音平台投放思路，相较以往更加重视内容输出和自播带货。 

图37：近年来线上渠道收入占比超 60% 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

精心布局私域，实现流量有效沉淀。全棉时代通过线上线下渠道融合，线下消费者

可通过线上渠道满足后续消费需求，线上消费者亦可通过线下渠道进一步获得产品信息

和服务体验，渠道间相互引流，有效沉淀私域流量。同时公司通过社群 SOP、签到打卡、

限量秒杀、知识科普和游戏互动等多种方式促活转化，还利用小程序运营，打造内容社

区提高拉新转化率与老客复购率。截至 24H1 全棉时代私域注册会员数约 2900 万（门店

约 1,400 万，官网和小程序约 1,500 万）。 
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图38：全棉时代历年私域会员数  图39：全棉时代公众号、小程序示意 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司微信公众号、小程序，东吴证券研究所 

3.3.2.   线下：拓店提效双轮驱动 

线下渠道以门店为主。2023 年线下门店、 商超、大客户分别贡献收入 13.64/2.42/0.74

亿元，占健康生活消费品板块收入 32%/5.7%/1.7%，线下渠道以门店为主。 

线下门店以直营为主，门店数量存在较大开店空间。公司将品牌理念融入店铺设计

中，聘请国内外知名设计师升级门店形象，以兼具美观度与饱满度的展览式产品陈列方

式提升客户的消费体验，并增加体验区，以此强化门店的展示性和消费者体验。截至

2024H1，公司已在深圳、上海、北京、广州等全国 100 余个重点城市的中高端购物中心

开设了 444 家线下门店，其中直营/加盟店分别 360/84 家，占比分别为 81%/19%（2019

年以前全为直营店，2020 年 5 月起公司逐步引入加盟商）。与同行头部公司数千家门店

相比，公司门店数量较少，开店空间广阔，预计未来有望以每年新开 100 家、净开 80 家

左右的速度拓店。 

图40：全棉时代线下门店数量呈扩张趋势  图41：全棉时代线下门店示意图 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：微信公众号，东吴证券研究所 

门店结构调整，门店运营、盈利能力逐步回归。2020-2022 年线下门店经营面临较
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大挑战，公司在此期间对店铺结构进行调整。通过测试不同面积店型的单店盈利，300

平、300-500 平店型的坪效和盈利性高于 500 平以上大店，因此近几年公司重点拓展 500

平以下店铺。截至 24H1 全棉时代 300 平以下/300-500 平/500-800 平/800 平以上门店分

别 154/98/25/8 家，占线下门店总数 54%/34%/9%/3%。2023 年公司坪效 1.1 万元/平，较

历史高点 1.51 万元/平仍有较大提升空间，随店型结构进一步调整，产品矩阵及品质优

势进一步发挥效果，公司坪效有望逐步回升。 

图42：全棉时代线下门店结构调整  图43：2024H1 全棉时代直营门店坪效（万元/平） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图44：2021 年以来门店总面积有所调整  图45：坪效较 2019 年以前水平有提升空间 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

商超渠道聚焦高端及地区龙头超市，有效补充门店效率不足。在连锁商超渠道方面，

公司根据全棉时代高品质消费品的产品定位，主要在全国知名连锁超市、高端精品超市、

地区龙头超市和连锁便利店、美妆店、线下母婴店等进行布局，同时公司还设有专门的

销售团队对企业客户的批量采购或定制采购需求进行覆盖。截至 2022 年全棉时代产品

入驻商超如华润万家、大润发、Ole 精品超市、山姆会员店、沃尔玛、永辉、天虹等主

流连锁超市约 11,000 个网点，7-11、罗森、便利蜂、Today、每一天、红旗等连锁便利

店超 20,000 家，屈臣氏、孩子王、爱婴岛等美妆店和线下母婴店超 7500 家。 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测 

医用耗材：2020-2023 年受国内外疫情影响业绩波动较大，2024 年以来随基数效应

消退（感染防护产品 2023 年高基数）同比增速逐季改善，预计 2024 年营收小幅下滑、

毛利率同比下降。2025-2026 年随基数恢复常态，预计传统耗材恢复至个位数增长，高

端敷料、手术室耗材在差异化产品使用率提升带动下增长相对较快，预计医用耗材整体

收入（不考虑 GRI 并表情况下）2025-2026 年分别同比增长 13%/13%。 

健康生活：通过“绵≠棉”的消费者教育，以及产品使用场景创新，干湿棉柔巾预

计迎来增长加速期，预计 2024-2026 年分别同比增长 30%/25%/22%，成人服饰、卫生巾

延续双位数以上的较快增长趋势，婴童服饰通过增加中大童服饰占比有望改善增长趋势、

预计 2024-2026 年同比增长中个位数。合计来看，预计 2024-2026 年健康生活业务收入

分别同比增长 14.5%/13.7%/13.3%，毛利率基本保持稳定。 

公司层面：结合 GRI 并表，预计 2024-2026 年公司营收分别同比+6.4%/+23.5%/+13.2%

至 87.1/107.5/121.7 亿元。 

表6：2024-2026 年分业务盈利预测（单位：百万元） 

  2023 2024E 2025E 2026E 

总营收 8,185.02 8,705.28  10,749.12  12,171.96  

yoy -27.89% 6.36% 23.48% 13.24% 

毛利率 49.00% 48.48% 47.84% 47.99% 

按行业划分        

医用耗材 3,861.75 3,451.38  3,900.12  4,409.10  

yoy -46.39% -10.63% 13.00% 13.05% 

占比 47.18% 39.65% 36.28% 36.22% 

毛利率 40.43% 38.04% 38.39% 38.79% 

其中：伤口与包扎护理产品 1,152.98 1,210.63  1,307.48  1,412.08  

yoy 7.00% 5.0% 8.0% 8.0% 

感染防护产品 912.50 228.12  246.37  266.08  

yoy -80.73% -75.0% 8.0% 8.0% 

高端伤口护理敷料产品 595.39 714.47  857.36  1,028.84  

yoy 27.68% 20.0% 20.0% 20.0% 

手术室耗材产品 555.21 627.38  708.94  801.10  

yoy 17.69% 13.0% 13.0% 13.0% 

个人护理 298.89 358.67  430.40  516.48  

yoy 11.17% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他医用耗材 346.78 312.11  349.56  384.51  

yoy 89.46% -10.0% 12.0% 10.0% 

GRI 并表 1,060.00 1,123.60  1,191.02  1,345.85  

yoy  6.0% 6.0% 13.0% 
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健康生活消费品 4,262.58 4,879.62  5,547.52  6,286.27  

yoy 5.12% 14.48% 13.69% 13.32% 

占比 52.08% 55.59% 50.95% 51.19% 

毛利率 56.86% 56.65% 56.57% 56.51% 

其中：干湿棉柔巾 1,187.13 1,543.27  1,929.08  2,353.48  

yoy 2.77% 30.0% 25.0% 22.0% 

婴童服饰用品 850.73 893.26  937.93  984.82  

yoy 0.25% 5.0% 5.0% 5.0% 

成人服饰 836.20 944.90  1,058.29  1,185.28  

yoy 21.68% 13.0% 12.0% 12.0% 

卫生巾 593.01 681.96  784.25  901.89  

yoy 4.16% 15.0% 15.0% 15.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

4.2.   投资建议 

公司以医用敷料代工起家，现布局医用耗材+健康生活两大业务板块。经过多年深

耕，公司在医用耗材领域形成产能、产品、客户、渠道等优势，当前为国内医用耗材龙

头；在健康生活消费品领域凭借“医疗背景、全棉理念、品质基因”的独特定位和优势

与同行差异化竞争，波动环境不改持续增长趋势。公司 2024 年发布股权激励，业绩考

核目标为 2025-2027 年公司层面、两大业务板块营收同比增速均不低于 13%或 18%（触

发值和目标值），展现公司对未来发展的信心。我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为

7.86/9.52/11.17 亿元，分别同比+35.5%/+21.1%/+17.3%，对应 PE 分别为 29/24/21X。 

公司双业务齐头并进，业内可比公司较少，我们选取医用敷料企业振德医疗、生活

用纸龙头中顺洁柔、卫生护理企业百亚股份进行比较，公司体量更大，预期增速在同行

中较高，估值略低于百亚股份，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表7：可比公司估值 

证券代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY PE 

23 24E 25E 26E 23 24E 25E 26E 23 24E 25E 26E 

603301.SH 振德医疗 56.09 1.98 4.39 4.97 6.16 -70.8% 121.3% 13.1% 24.0% 28.27 12.77 11.29 9.10 

003006.SZ 百亚股份 96.00 2.38 3.24 4.22 5.38 27.2% 36.1% 30.1% 27.4% 40.29 29.60 22.75 17.86 

002511.SZ 中顺洁柔 85.38 3.33 3.25 3.82 4.53 -4.9% -2.4% 17.7% 18.5% 25.66 26.29 22.33 18.85 

 平均值 79.15 2.56 3.63 4.34 5.36  41.4% 19.6% 23.5% 31.41 22.89 18.79 15.27 

300888.SZ 稳健医疗 229.96 5.80 7.86 9.52 11.17 -64.8% 35.5% 21.1% 17.3% 39.62 29.26 24.16 20.59 

数据来源：Wind，东吴证券研究所。交易数据日期为 2025/1/6，稳健医疗盈利预测来自东吴证券研究所，其他公司来自 Wind 一

致预测。 

 

5.   风险提示 

棉价波动：公司原材料主要为棉花，棉价波动可能导致利润率受影响。 
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终端消费持续低迷：国内消费环境偏弱，可能对健康生活消费品业务有一定影响。 

并购企业整合效果不及预期：公司 2024 年新并购国际企业 GRI，当前仍处整合协

同阶段，若整合效果不及预期可能影响短期业绩。 
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稳健医疗三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,556 10,365 11,578 12,706  营业总收入 8,185 8,705 10,749 12,172 

货币资金及交易性金融资产 7,556 7,408 8,260 9,121  营业成本(含金融类) 4,175 4,485 5,606 6,331 

经营性应收款项 963 1,011 1,097 1,238  税金及附加 66 70 86 97 

存货 1,434 1,345 1,569 1,660  销售费用 2,090 2,220 2,741 3,104 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 694 696 838 949 

其他流动资产 602 601 652 688  研发费用 322 366 451 511 

非流动资产 6,556 6,638 6,595 6,549  财务费用 (62) (61) (59) (76) 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 101 104 129 146 

固定资产及使用权资产 3,167 3,028 2,890 2,751  投资净收益 127 131 161 183 

在建工程 985 1,085 1,185 1,285  公允价值变动 47 0 0 0 

无形资产 995 986 975 960  减值损失 (389) (155) (155) (155) 

商誉 864 864 864 864  资产处置收益 32 0 0 0 

长期待摊费用 131 131 131 131  营业利润 818 1,010 1,220 1,429 

其他非流动资产 394 523 530 537  营业外净收支  (68) (15) (15) (15) 

资产总计 17,112 17,003 18,173 19,255  利润总额 750 995 1,205 1,414 

流动负债 4,271 3,969 4,397 4,608  减:所得税 121 149 181 212 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,717 1,366 1,166 966  净利润 629 845 1,024 1,202 

经营性应付款项 1,433 1,433 1,791 2,022  减:少数股东损益 48 59 72 84 

合同负债 193 174 215 243  归属母公司净利润 580 786 952 1,117 

其他流动负债 928 996 1,225 1,377       

非流动负债 731 761 761 761  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.35 1.64 1.92 

长期借款 170 170 170 170       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 753 933 1,146 1,338 

租赁负债 292 292 292 292  EBITDA 1,348 1,116 1,331 1,526 

其他非流动负债 269 299 299 299       

负债合计 5,002 4,730 5,158 5,370  毛利率(%) 49.00 48.48 47.84 47.99 

归属母公司股东权益 11,533 11,637 12,307 13,094  归母净利率(%) 7.09 9.03 8.86 9.18 

少数股东权益 577 636 708 792       

所有者权益合计 12,110 12,273 13,015 13,886  收入增长率(%) (27.89) 6.36 23.48 13.24 

负债和股东权益 17,112 17,003 18,173 19,255  归母净利润增长率(%) (64.84) 35.46 21.14 17.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,063 1,049 1,372 1,400  每股净资产(元) 19.40 19.98 21.13 22.49 

投资活动现金流 1,030 (647) (496) (474)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (1,785) (1,056) (525) (566)  ROIC(%) 4.31 5.59 6.78 7.59 

现金净增加额 307 (648) 352 360  ROE-摊薄(%) 5.03 6.76 7.74 8.53 

折旧和摊销 595 182 185 188  资产负债率(%) 29.23 27.82 28.38 27.89 

资本开支 (645) (150) (150) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.62 29.25 24.14 20.58 

营运资本变动 (414) (63) 112 (11)  P/B（现价） 2.04 1.98 1.87 1.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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