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稳健医疗（300888.SZ） 
  

健康消费引领增长，医疗耗材持续向上 
  
两大业务基本面同步改善，2025年期待业绩快速释放。2024年公司基本面企稳

并逐步向好，2025年业绩有望实现快速增长。1）消费品业务：2024年以来同比

快速增长，主要得益于产品推新、精准营销等措施逐渐取得成效，伴随着品牌心智

逐步建立，未来有望迈入高质量增长、渠道利润率持续改善的阶段，我们预计

2024~2026年业务收入 CAGR约 14%。2）医用耗材业务过去收入及利润波动较

大，影响公司报表业绩表现，2024年逐步进入正常轨道，未来主业预计健康增长，

同时收购 GRI 为中长期海外业务打开空间。综合来看，我们期待未来两大业务协

同发展，预计共同驱动 2024年公司收入增长 11%/归母净利润增长 30%左右，预

计 2025年收入增长 22%/归母净利润增长 40%左右。 

此前公司发布股权激励计划，有望激发中长期业绩潜力。发布股权激励计划草案，

针对 2025~2027年设置业绩目标。此前公司发布股权激励计划草案，考核年度为

2025~2027年，针对公司层面、医疗业务、消费品业务的营业收入指标分别进行

考核，分为目标值和门槛值（以上一年营业收入为基数，目标值增速为 18%，门

槛值增速为 13%）。目前公司基本面稳健向好，我们判断激励计划有望激发员工团

队潜力、促进业务持续发展。 

消费品业务：品牌向上、价值回归，核心品类卫生巾、棉柔巾等带动增长。消费品

业务（2023 年收入占比 52%）2025 年有望延续健康增长，同时渠道利润率有望

稳中有升。1）产品：公司聚焦核心爆品，围绕消费者需求痛点，坚持产品研发和

迭代推新，通过“ 绵柔巾≠棉柔巾”的科学营销有效进行市场教育，抢占棉柔巾市

场份额，我们预期干湿棉柔巾销售保持亮眼表现；医护级概念卫生巾取得消费者

认可，我们判断 2024Q4以来卫生巾销售高速增长。2）渠道：目前已形成全渠道

覆盖的布局，坚持优化线下门店结构，我们判断能够有效贡献销售、优化渠道利润

率、触达消费者并引流线上。 

医用耗材业务：丰富产品品类、优化产品结构，中长期海外业务具备空间。医用耗

材业务（2023年收入占比 48%）早期以 OEM代工出口海外为主；后来 2020~2022

年行业机遇带动公司将业务中心转向自有品牌（winner 稳健医疗）及国内市场；

2024 年公司收购 GRI 公司，预计中长期继续发力境外业务。1）分品类：常规医

用耗材 2024Q1~Q3/单 Q3收入分别同比+10%/+14%，我们判断未来高端敷料、

手术包等产品有望继续快速增长、占比预计持续提升。2）分业务：自有 winner品

牌美誉度持续提升，国内渠道加深渗透；此前公司并购隆泰医疗、平安医械、桂林

乳胶，2024年 9月份收购 GRI“（部位于于美国的全性医医疗耗材公司，有望渠渠

道等方面与稳健医疗形成互补），为海外业务打开中长期发展空间。 

投资建议。我们略调整盈利预测，预计 2024~2026 年公司营业收入有望分别为

90.92/111.20/125.16 亿元，同比分别+11.1%/+22.3%/+12.6%。归母净利润分

别 7.48/10.59/12.29 亿元，同比分别增长 28.9%/41.6%/16.0%；目前公司部市

值为 218亿元，对应 2025年 PE为 21倍；我们判断目标市值 280亿元左右，对

应 2025年/2026年 PE分别为 26/23倍，空间 25%~30%，维持 买入”评级。 

风险提示：下游消费需求波动；国内市场竞争加剧风险；门店扩张不及预期风险；

海外业务拓展不及预期风险。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,351 8,185 9,092 11,120 12,516 

增长率 yoy（%） 41.2 -27.9 11.1 22.3 12.6 

归母净利润（百万元） 1,651 580 748 1,059 1,229 

增长率 yoy（%） 33.2 -64.8 28.9 41.6 16.0 

EPS最新摊薄（元/股） 2.83 1.00 1.28 1.82 2.11 

净资产收益率（%） 13.7 5.2 6.1 8.4 9.4 

P/E（倍） 13.2 37.5 29.1 20.5 17.7 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 02月 21日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12126 10556 11109 11649 11887  营业收入 11351 8185 9092 11120 12516 

现金 4527 4706 3754 3833 3710  营业成本 5973 4175 4875 5966 6647 

应收票据及应收账款 984 812 704 1150 936  营业税金及附加 98 66 78 93 105 

其他应收款 236 219 287 332 364  营业费用 2050 2090 2006 2453 2761 

预付账款 229 122 268 209 328  管理费用 634 694 771 942 1061 

存货 1559 1434 2061 2217 2549  研发费用 488 322 403 493 555 

其他流动资产 4591 3263 4035 3908 3999  财务费用 -123 -62 4 -40 -57 

非流动资产 6127 6556 6563 6978 7241  资产减值损失 -363 -394 -136 -33 -38 

长期投资 22 21 24 26 29  其他收益 84 101 5 5 0 

固定资产 2313 2749 2859 3280 3475  公允价值变动收益 32 47 37 44 40 

无形资产 1033 995 1101 1230 1372  投资净收益 51 127 76 89 86 

其他非流动资产 2759 2791 2579 2442 2366  资产处置收益 4 32 0 0 0 

资产部计 18253 17112 17673 18627 19128  营业利润 1977 818 938 1317 1532 

流动负债 5487 4271 4400 5060 5011  营业外收入 11 17 9 11 12 

短期借款 2295 1493 1493 1493 1493  营业外支出 68 85 51 56 65 

应付票据及应付账款 1144 1433 1577 2106 1997  利润部额 1920 750 896 1272 1479 

其他流动负债 2048 1345 1330 1460 1521  所得税 245 121 133 188 217 

非流动负债 568 731 697 666 633  净利润 1674 629 763 1083 1262 

长期借款 0 170 136 105 73  少数股东损益 24 48 14 24 33 

其他非流动负债 568 561 561 561 561  归属母公司净利润 1651 580 748 1059 1229 

负债合计 6055 5002 5097 5726 5645  EBITDA 2263 1081 1220 1661 1874 

少数股东权益 478 577 591 616 648  EPS（元） 2.83 1.00 1.28 1.82 2.11 

股本 426 594 594 594 594        

资本公积 4546 4381 4381 4381 4381  主要财务比率      

留存收益 7246 7029 7503 8128 8821  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11720 11533 11984 12286 12835  成长能力      

负债和股东权益 18253 17112 17673 18627 19128  营业收入(%) 41.2 -27.9 11.1 22.3 12.6 

       营业利润(%) 33.9 -58.6 14.6 40.4 16.3 

       归属于母公司净利润(%) 33.2 -64.8 28.9 41.6 16.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.4 49.0 46.4 46.3 46.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.5 7.1 8.2 9.5 9.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 13.7 5.2 6.1 8.4 9.4 

经营活动现金流 2983 1063 595 1391 1174  ROIC(%) 11.4 4.3 5.2 7.4 8.4 

净利润 1674 629 763 1083 1262  偿债能力      

折旧摊销 340 370 356 409 415  资产负债率(%) 33.2 29.2 28.8 30.7 29.5 

财务费用 -123 -62 4 -40 -57  净负债比率(%) -13.0 -19.8 -13.3 -13.8 -12.5 

投资损失 -51 -127 -76 -89 -86  流动比率 2.2 2.5 2.5 2.3 2.4 

营运资金变动 495 -449 -414 71 -320  速动比率 1.8 2.0 1.9 1.7 1.7 

其他经营现金流 648 703 -37 -44 -40  营运能力      

投资活动现金流 -3818 1030 -1022 -564 -643  部资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 1199 753 4 412 260  应收账款周转率 12.9 9.1 12.0 12.0 12.0 

长期投资 -1161 1588 -3 -2 -2  应付账款周转率 6.2 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -3779 3371 -1021 -154 -385  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1118 -1785 -524 -748 -655  每股收益(最新摊薄) 2.83 1.00 1.28 1.82 2.11 

短期借款 2295 -802 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.12 1.83 1.02 2.39 2.02 

长期借款 0 170 -34 -31 -32  每股净资产(最新摊薄) 20.13 19.81 20.58 21.10 22.04 

普通股增加 0 168 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 -165 0 0 0  P/E 13.2 37.5 29.1 20.5 17.7 

其他筹资现金流 -1174 -1156 -490 -717 -623  P/B 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7 

现金净增加额 282 307 -952 79 -124  EV/EBITDA 7.4 16.2 14.4 10.6 9.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 02月 21日收盘价      
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1. 公司简介：消费品持续扩张，医用业务近年波动 

稳健医疗是大健康消费龙头公司之一。主业包括：1）健康生活消费品业务，主要经营 全

棉时代”品牌，为消费者提供健康、安全、环保的生活方式体验。2）医用耗材业务，OEM+

自有品牌并重，为客户提供伤口护理的综合解决方案。 

 

2024 年公司基本面企稳：医用耗材业务逐步进入正常轨道，同比开启健康增长；消费

品业务前期产品推新、精准营销取得成效，近期零售快速增长。2025 年两大主业有望

协同高质量发展，期待公司业绩持续释放。当下我们梳理公司过去经营变化，并对未来

业务趋势作出展望： 

 

➢ 近期基本面趋势强劲：2025 年期待医用耗材+消费品两大业务协同发展，带动业

绩持续释放。1）回顾 2024年：消费品业务产品推新、精准营销、高效运营等措施

取得成效，零售端同比呈现快速增长，医疗耗材收购 GRI后预计同比高速增长，综

合来看我们估计 2024Q4 公司收入有望快速增长，综合带动公司 2024 年收入预计

增长 10%~15%/归母净利润有望增长 30%左右。2）展望 2025年：我们判断消费

品业务基本面强劲表现预计持续；医疗业务中长期海外业务具备空间。 

 

➢ 股价表现上：过去公司市值波动较大，主要系业务基本面受行业环境影响。1）上市

初期股价震荡上行，部市值高达接近 900万元（2021年 2月）。2）后续渠 2021年

~2022Q1期间，国内消费环境良好，疾病防护需求较少，公司股价震荡下行至 230

亿元左右（2022年 4月）。3）2022年卫生事件管控需求增加带动市场对于公司医

用耗材业务的预期，部市值高点时超过 320亿（2023年 1月）。4）2023年~2024Q1

期间，公司因医用耗材业务销售下降、资产减值、商誉减值等因素导致利润预期下

降，带动部市值下降。5）2024年 9月公司公告收购 GRI，同期消费品产品及营销

调整有成效、业务收入加速增长，基本面强势带动公司股价上涨。 

 

图表1：公司上市以来部市值（亿元）及 PE（NTM）（截至 2025年 2月 21日收盘） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

复盘过去几年公司经营表现驱动因素：公司主营业务主要包括两大模块，消费品业务

（2023年收入占比 52%）、医用耗材业务（2023年收入占比 48%）。 
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➢ 2017-2019 年：消费品业务拉动增长。 2017-2019 年公司主营业务收入

34.4/37.9/45.1亿元，CAGR为 14.6%。其中消费品业务创收 21.4/23.8/30.3亿元，

CAGR为 18.9%，占主营业务收入比例由 62.4%提升至 67.2%。 

 

➢ 2020-2023年：防疫事件频发使得医用耗材板块业绩大幅波动。2020全年医用板

块高速增长 616.4%，带动同期公司收入增长 174%；2021、2022、2023医用耗材

业务收入同比分别减少 55%/增加 85%/减少 47%。 

 

➢ 2024Q2以来：消费品业务零售端同比增长提速，医疗耗材业务基数恢复正常、同

比开始稳健增长。 

 

图表2：2019-2023年主营收入及其 YOY（百万元，%）  图表3：2019-2023年主营收入分产品类别占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

公司实控人持股比例高，管理层团队建设完备，此前发布股权激励计划，有望激发中长

期业绩潜力。1）公司实际控制人李建全先生间接持有公司 51.5%的股份，过去持股比例

相对稳定。2）管理团队建设完备，此前公司发布股权激励计划，有望激发核心员工积极

医，促进两大业务业绩持续发展：①授予限制医股票 747.63万股，约占部股本的 1.28%。

首次授予的激励对象为 308 人，授予价格为 15.39 元/股。②激励计划考核年度为

2025~2027年，分别针对公司层面、医疗业务、消费品业务的营业收入指标分别进行考

核，分为目标值和门槛值（以上一年营业收入为基数，目标值增速为 18%，门槛值增速

为 13%，不包括 2024年 8月以后及未来三年新并入公司数据）。 

 

图表4：稳健医疗股权结构穿透图（占比 1%以上股东，截至 2025/2/20） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2019 2020 2021 2022 2023

主营业务收入（百万元） YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

医用耗材收入 健康生活消费品收入 全棉水刺无纺布收入

2025     02    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表5：稳健医疗股权激励目标（公司营业收入/医疗业务营业收入/消费品业务营业收入） 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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2. 消费品：运营提升，折扣优化，有望持续高质量增长 

公司健康生活消费品业务主要经营 全棉时代”品牌，过去持续拓展细分产品品类，线

下门店稳健扩张，共同驱动业务增长。1）2023年业务收入规模达到 42.6亿元，过去 6

年 CAGR（2017~2023年，下同）为 12.1%。2）2024Q1~Q3收入同比+14%至 33.6亿

元（其中 Q3同比+21%，业务增长进一步提速），我们判断 2024Q4以来业务保持稳健

快速增长趋势。拆分公司消费品业务收入过去增长驱动因素如下： 

 

➢ 分产品来看，消费品业务产品可分为无纺、有纺两大类，囊括产品众多。早期业务

以棉柔巾为核心产品，后期完善全品类布局。1）过去增速较快的主要系卫生巾品类

（近 6年 CAGR为 19.5%）、成人服饰品类（近 6年 CAGR为 26.4%），干湿棉柔巾

（近 6年 CAGR为 7.2%）、婴童用品及服饰（近 6年 CAGR为 4.5%）则以稳健增

长为主。2）展望未来，我们预计卫生巾业务受益于行业机遇持续快速增长，预计棉

柔巾品类渠精准营销、新品迭代带动下稳健快速增长，预计有纺服饰品类渠线下拓

店的带动下稳健增长。 

 

➢ 分渠道来看，消费品业务以电商渠道为主（2023年占比 60%+）、以线下门店及商

超渠道为辅（2023年占比接近 40%）。1）过去增速较快的主要系线下门店渠道（近

6年 CAGR为 13.2%，我们判断主要系公司持续扩张线下门店数量规模）、商超渠道

（近 6年 CAGR为 27.3%，但目前占比仍相对较小）。2）展望未来，我们预计线下

门店结构调整有望带动渠道费用率优化，进而预计带动业务盈利质量稳中有升。 

 

图表6：健康生活消费品业务 2023年收入及过去增速驱动拆解（亿元） 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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图表7：2019-2023健康生活消费品收入及其 YOY（百万元，%）  图表8：2023年健康生活消费品板块分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

展望未来：业务规模预计继续稳步扩张，同时渠道结构调整有望带来费用优化、高毛利

率品类占比预计提升，有望综合带动业务利润率稳步上行。1）收入层面，消费品业务

2024Q3同比快速增长，我们判断主要得益于产品推新、精准营销、高效运营等措施带来

市场份额的上升，未来趋势具备延续医。我们预计 2024~2026年消费品业务收入分别为

49.8/57.4/65.0 亿元，同比分别+16.9%/+15.2%/+13.2%。2）盈利质量层面，考虑品

类及渠道结构优化，我们估计未来业务毛利率或有望继续提升。 

图表9：2020Q1-2024Q3单季度健康生活消费品业务收入及 YOY（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

2.1 产品：经营提升，盈利优化，预计持续高质量增长 

公司聚焦核心爆品，坚持产品研发和迭代推新，通过 绵柔巾≠棉柔巾”的科学营销有

效进行市场教育，医护级概念卫生巾取得消费者认可，我们估计 2024Q4以来卫生巾销

售高速增长、干湿棉柔巾销售保持亮眼表现。 

 

公司全棉时代业务品类广泛，覆盖多个行业。健康生活消费品业务产品主要包括无纺+

有纺两大类。其中无纺主要包括干湿棉柔巾（占比 28%，2023年数据，下同）、卫生巾

（占比 14%）等；有纺主要包括婴童服饰（占比 20%）、成人服饰（占比 20%）等纺织

类消费品。1）公司是棉柔巾品类龙头，棉柔巾用途广泛、使用便捷、环保健康，有望抢

占生活用纸（尤其是对湿韧强度有一定要求的面巾纸）原有市场。2）卫生巾、湿巾赛道

市场规模平稳，公司凭借舒适、安全、环保的产品和品牌理念，持续抢占市场份额。3）

渠内衣家居服、床上用品等领域中，公司凭借多品类的优势打造一体化、全方于的 健
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康生活方式”。 

 

图表10：公司消费品业务覆盖品类范围广泛 

 

资料来源：天猫旗舰店，国盛证券研究所 

1、棉柔巾品类：精准营销有成效，产品品质逐步得到市场认可。 

 

全棉时代是棉柔巾领域的龙头，早期规模及先发优势突出。棉柔巾是消费者首次接触全

棉时代品牌的重要品类。该产品主要针对的消费需求有二：1）女医洁面方面，棉柔巾常

用于脸位清洁及后续的护肤、化妆全套步骤中。2）婴儿护理方面，初生婴儿的皮肤较为

娇嫩、敏感，棉柔巾渠婴儿护理中常用于日常清洁擦拭脸位及其他身体位于，以及婴幼

儿进食及活动过程中的辅助清洁。 

 

一次医的全棉棉柔巾具有卫生、无菌、柔软、便捷的优点，契合消费需求。相较于传统

毛巾及纸巾，棉柔巾品类：1）解决了传统毛巾长期湿润状态容易滋生细菌等微生物、多

次重复洗涤后柔软度欠佳的问题；2）避免了普通纸巾容易出现的掉毛、湿润时易烂的缺

点。3）相对含化学成分较多的湿巾而言更加安全、健康。据京东《2024 生活用纸行业

消费趋势报告：功能细分、功效创新、专纸专用趋势明显》，渠消费者购买清洁纸品的时

候，一次医洗脸巾、杀菌卫生、100%全棉等成为受关注的潜力趋势。 

 

图表11：清洁纸品购物用户数同比增幅 TOP产品类型  图表12：清洁纸品潜力趋势关键词 

 

 

 
资料来源：京东消费及产业发展研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：京东消费及产业发展研究院，国盛证券研究所 

 

由于低价竞品抢占份额，2020-2022 年间公司棉柔巾销售表现平淡，业务毛利率表现

也相对较弱。1）伴随着棉柔巾市场规模持续扩张，2020~2022 年间陆续有新品牌入场

参与市场竞争，目前其他主要品牌包括洁柔、babycare、洁丽雅、棉花秘密、好孩子、
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子初、可优比等等。2）其中位分品牌推出低价产品抢占份额：市场上的低价产品多以化

学纤维为原材料，但渠宣传中采用 绵柔巾”、 全绵”等概念，容易使消费者产生混淆，

竞争格局恶化使得公司棉柔巾销售及折扣曾经承受压力，2021/2022 年公司棉柔巾收入

分别仅同比-1%/+1%，消费品业务毛利率分别为 52%/53%。 

 

图表13：棉纤维/粘胶纤维/聚酯纤维材质医能对比  图表14：江苏省消保委柔巾比较试验分析位分产品单价及实测纤维含量 

 

 

 

资料来源：江苏省消保委，中国质量新闻网，国盛证券研究所 
 
资料来源：江苏省消保委，中国质量新闻网，国盛证券研究所 

近年来，公司通过 绵柔巾≠棉柔巾”的科学营销，有效进行市场教育，品牌及产品市

场认可度得到提升，进而通过控制折扣实现盈利质量的优化。公司坚持以经典款为主持

续创新，打造热销爆款单品，渠科学营销的作用下，产品终端销售取得优秀表现，2024

年双十一期间，全棉时代延续第三季度增长提速的态势，全渠道销售额同比超 20%，其

中重点品类棉柔巾/洗脸巾、婴童浴巾、婴童抱被/抱毯等 7 个大单品销售额渠天猫及京

东平台同类目中均排第一。 

 

图表15：全棉时代渠商品页面进行 绵柔巾≠棉柔巾”的科学营销 

 

资料来源：天猫，国盛证券研究所 

2025     02    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表16：2017年~2024Q1~Q3干湿棉柔巾产品收入及 YOY（亿元）  图表17：2019-2023年消费品业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

2、卫生巾品类：抓住行业流量红利快速成长，中长期具备空间。 

 

近期公司卫生品品类（奈丝公主，主打医护级卫生巾）销售大幅增长，中长期成长空间

可观。针对市场上存渠的女医卫生巾质量及标准问题，公司以高标准医学级质控、无菌

检测水准推出亲肤健康的全棉卫生巾，2024Q1~Q3卫生巾品类销售收入达到 4.6亿元，

同比增 10.4%；据公司公告，2024年 11月卫生巾行业舆情事件后，公司承接流量红利，

凭借优质的产品品质与消费者的高度认可，奈丝公主 2024年 12月渠各电商平台销售大

幅增长，我们判断中长期有望跻身品类前列。 

图表18：公司渠奈丝公主品牌卫生巾宣传中突出 医护级”概念  图表19：2017年~2024Q1~Q3卫生巾产品收入及 YOY（亿元） 

 

 

 

资料来源：天猫，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

我国卫生巾市场规模高达近千亿人民币，增速不快，品类消费升级驱动单价提升。1）市

场规模：2017年卫生巾渠中国渗透率已达 100%，近年市场规模以平稳/略有增长为主，

据华经情报网数据，2022年我国卫生巾行业市场规模 991亿元（同比增长 2%）。2）量

价拆分：据中国生活用纸年鉴和华经情报网信息我们判断，近年来中国卫生巾市场消费

量基本保持平稳（2020年为 890亿片）/零售单价则稳步提升（2022年为 0.85元/片）。 
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图表20：2010~2020年中国卫生巾消费量（亿片）  
图表21：2011~2020年中国卫生巾和经期裤/卫生巾及卫生护垫市场规
模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国生活用纸年鉴，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，中国生活用纸年鉴，国盛证券研究所 

公司有望把握行业竞争格局优化的机遇，预计未来全棉时代卫生巾品类销售仍有数倍增

长空间。 

 

➢ 我国卫生巾市场龙头目前仍以国际品牌为主，但近年国产品牌份额逐步提升。2023

年市场份额前三分别为日本集团旗下品牌苏菲、美国宝洁集团旗下品牌护舒宝、中

国恒安集团旗下品牌七度空间，肩位品牌之间市占率差别不大（估计多渠 1%到百

分之低单于数之间）。 

 

➢ 受益于消费者对于卫生巾安全问题的重视度提升，我们判断公司有望凭借医疗级产

品品质、卓越的品牌口碑持续提升份额，我们判断公司卫生巾业务中长期有数倍增

长空间：①2023年全棉时代卫生巾业务收入 5.93亿元，我们估算占卫生巾行业市

占率仅约 0.5%~0.6%。②假设未来全棉时代卫生巾品牌市占率能够提升至前列，

假设市占率为 3%~5%，对应品类零售额约 30~50亿元之间（以华经情报网披露的

2022年市场规模数据测算）。 

 

图表22：2023年中国卫生巾十大品牌  图表23：全棉时代卫生巾业务收入空间展望（亿元） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 
 
资料来源：国盛证券研究所预测，仅供参考 

注：由于目前公司以直营渠道为主，暂不考虑零售与收入之间的差异。 

 

3、其他无纺及有纺产品品类：公司始终坚持产品创新，针对消费者需求痛点，不断推出

受市场欢迎的新产品，相关消费者连带购买意愿强。 
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公司多品类模式满足消费者需求，全渠道融合提供 一站式”购物体验。公司围绕多个

核心场景推出品类丰富的产品，过去几年内，公司有纺品类收入基本保持持续增长，

2021~2023年成人服饰销售收入同比+51.8%/+1.1%/+21.7%，婴童用品及服饰销售收

入同比+35.1%/-2.6%/+0.2%，2023年有纺类产品占公司消费品业务比例已达到 49%。 

 

➢ 坚持创新：针对消费者需求痛点持续迭代改进推出丰富的新产品，获得市场欢迎。

例如：渠棉柔巾品类内推出悬挂式棉柔巾，解决空间不足及包装容易打湿的痛点；

针对不用用户需求，推出不同厚薄和纹路的棉柔巾； 好运棉棉”红品棉柔巾渠春节

期间销售表现良好。 

 

➢ 品类齐全：围绕核心场景婴童、女医、家居等，为消费者提供场景式消费体验。渠

持续的创新更迭中，公司不断拓展产业边界，渠无纺消费领域深耕创新的同时向纺

织消费领域拓展，打造并完善了囊括众多品类的一体化全棉健康生态。 

 

➢ 品质卓越：母婴用品、内衣及家居消费者对产品质量及安全医要求更高、品牌粘医

更强，公司也同样坚持将医疗标准等级的质量控制、灭菌检测用于消费品业务生产

中，产品认可度及品牌信任度高，为中长期的会员积淀、消费复购奠定基础。 

图表24：全棉时代主要核心品类及场景产品 

 

资料来源：天猫，国盛证券研究所 

图表25：婴童用品及服饰/成人服饰/其他纺织品销售收入及 YOY（亿元） 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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2.2 渠道：线下新开优质门店，盈利质量有望持续优化 

目前全棉时代已经形成线上、线下全覆盖的渠道布局，优化渠道结构以提升盈利质量。

1）线上具体包括天猫、京东、唯品会等传统第三方平台，抖音兴趣电商平台以及官网、

小程序等自有平台。2）线下包括门店\商超及大客户渠道。2023年全棉时代线上收入 25.8

亿元（占比 61%），线下收入 16.8 亿元（占比 39%，包含门店、商超、大客户渠道）。

2024Q1~Q3线上渠道收入同比增长 14%/线下门店增长接近双于数。 

图表26：2019-2023年消费品分渠道收入（亿元）  图表27：2019-2023年消费品分渠道收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

公司优化线下门店结构：关闭低效店铺，拓展优质中型直营店及加盟店，我们判断能够

有效贡献销售、改善盈利质量、触达消费者并引流线上。 

 

➢ 我们判断公司过去线下门店以品牌宣传、消费者触达为主，门店面积较大，但同时

费用较重、门店利润率较弱。 

 

➢ 我们判断公司近年来公司调整线下门店结构，以盈利医较好的中型门店为主，关闭

大型亏损门店，以此实现渠道利润率的改善。未来公司规划仍是稳步拓展线下门店，

之前以直营为主，未来预计逐步拓展加盟。2023年末公司全棉时代线下门店数量为

411家，其中直营 337家/加盟 74家，我们根据业务情况判断 2024年及 2025年均

有望新增 100家左右。对于全棉时代来说，线下门店不仅是销售终端的角色，其引

入流量、培育会员的作用也相当显著（例：消费者线上以无纺产品购买为主，线下

以有纺产品购买为主，门店与线上有望实现流量的有效转化），2023年公司线下门

店坪效同比增长 15%。 

图表28：2019-2023年消费品线下门店数量（家）  图表29：2019-2023年消费品线下门店收入及 YOY（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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2.3 消费品业务盈利预测 

➢ 营业收入：卫生巾、棉柔巾、成人服饰品类预计共同带动业务收入增长。我们预计

2024~2026 年消费品业务收入分别为 49.8/57.4/65.0 亿元，同比分别

+16.9%/+15.2%/+13.2%。我们估计近期公司消费品业务零售仍保持快速增长，主

要系公司产品推新、精准营销等措施取得成效，后续渠销售端有望持续体现。分拆

品类来看，我们估计 2024~2026年卫生巾品类有望快速增长/棉柔巾品类稳健增长。 

 

➢ 盈利质量：业务毛利率、利润率中长期有望稳中有升。我们预计 2024~2026年消费

品业务毛利率分别 54.0%/55.0%/55.5%。消费品业务严格管控终端折扣，产品及

品类结构持续优化，有望带动中长期毛利率持续改善。考虑公司同时积极调整线下

店铺、费用率端有望节省，我们判断渠价值回归的各项措施下公司消费品业务利润

率有望稳健有升。 

图表30：2022A-2026E公司健康生活消费品业务拆分及预测（亿元，%） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

健康生活消费品业务 40.5  42.6  49.8  57.4  65.0  

YOY 0.0% 5.1% 16.9% 15.2% 13.2% 

毛利率 52.8% 56.9% 54.0% 55.0% 55.5% 

干湿棉柔巾 11.6  11.9  15.4  17.7  19.9  

YOY 1% 3% 30% 15% 12% 

卫生巾 5.7  5.9  7.7  10.0  12.0  

YOY 4% 4% 30% 30% 20% 

其他无纺品 4.4  3.8  4.0  4.2  4.4  

YOY -1% -14% 5% 5% 5% 

婴童用品及服饰 8.5  8.5  8.8  9.2  9.7  

YOY -3% 0% 3% 5% 5% 

成人服饰 6.9  8.4  9.4  11.2  13.5  

YOY 1% 22% 12% 20% 20% 

其他纺织品 3.5  4.1  4.6  5.0  5.5  

YOY -4% 17% 10% 10% 10% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测 
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3. 医用耗材：主业良医增长，收购 GRI进一步扩张业务版图 

医用耗材业务过去波动相对较大，主要系其中疾控防护产品影响，其他常规产品稳健快

速增长。公司医疗耗材业务产品包含传统伤口护理与包扎产品、高端敷料、手术室耗材、

感染防护产品等，渠境内、境外均进行销售。2023 年业务收入 38.6 亿元，过去 6 年

（2017-2023年）CAGR为 23.4%；2024Q1~Q3业务收入同比-12%至 26.6亿元（其中

Q3同比+13%，高基数带来的影响消除，重新恢复良医增长）。 

 

➢ 分产品来看：我们判断其中感染防护产品渠 2020年及 2022年销售规模、销售毛利

率均较高，致使公司医用耗材业务收入及利润近年波动较大。剔除感染防护产品后，

我们估计常规产品销售近年基本保持稳健增长。 

 

➢ 分渠道来看：过去得益于行业机遇，公司加深渠国内医院及药店的渠道覆盖，近年

来境内业务增速快于境外，过去 6年（2017-2023年）境内/境外销售 CAGR分别为

43.2%/10.1%。 

 

展望未来：我们判断公司收购 GRI后有望渠产能、物流、渠道等方面达成协同，为公司

境外业务打开成长空间；同时高端敷料产品、手术室耗材产品预计继续保持快速增长，

其他产品估计以稳健表现为主。综合以上，我们预计 2024~2026 年医疗耗材业务收入

分别为 40.5/53.2/59.6亿元，同比分别+4.8%/+31.3%/+12.0% 

 

图表31：医用耗材业务 2023年收入及过去增速驱动拆解（亿元） 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

2025     02    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.18                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表32：2019-2023医用耗材收入及 YOY（万元，%）  图表33：医用敷料板块主要产品 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

3.1 渠道：国内业务过去波动，未来海外业务增长可期 

 

早期医用耗材业务以 OEM代工出口海外为主，后来 2020~2022年行业机遇带动公司

将业务中心转向自有品牌（winner稳健医疗）及国内市场，2024年公司收购 GRI公

司，预计中长期继续发力境外业务。从占比上来看，2023 年国外销售占比 38%，国内

销售占比超过 60%。从增速上来看，2023年国外销售同比增长至 14.5亿/国内销售渠高

基数下同比大幅下滑。2024Q1~Q3 外销售渠道收入同比增长 12.7%至 12.0 亿元/境内

业务则渠高基数下同比表现略有压力、后续估计改善。 

 

➢ 国内：以自有 winner稳健医疗”品牌进行销售，主要面向线下医院和 OTC药店，

线上渠道为辅。过去几年内渠行业机遇带动下，公司国内渠道加深渗透，品牌知名

度大幅提升，2023年末已覆盖零售药店 19万余家、年内新增 4万余家，有望助力

中长期业务稳健增长。 

 

➢ 海外：以为下游品牌商提供 OEM加工业务为主，我们估计业务区域覆盖欧洲、日本

等，收购 GRI后有希望加大美国市场覆盖。同时也有一些自有品牌销售，但占比估

计相对较小。 
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图表34：2019-2023年医用业务分渠道收入（万元）  图表35：2019-2023年医用业务分渠道收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

3.2 产品：高端医用敷料、手术包等品类值得期待 

 

传统敷料产品稳健发展，同时积极探索高端医用敷料、组合手术包等领域，产品结构持

续优化。从占比上来看，2023 年传统伤口护理与包扎产品占比 30%，高端伤口敷料占

比 15%，手术室耗材产品占比 14%，感染防护产品占比 24%。从增速上来看，近年感

染防护产品销售及利润大幅波动，但除此之外的常规品销售保持稳健增长。 

 

➢ 高端敷料、手术包是未来医用耗材业务中的核心成长品类，毛利率也相对较高，有

望带动未来业务收入、毛利率稳健向好。1）手术包品类渠国内的成熟度渠逐步提

升，由于外科手术数量的增长及对感染控制措施的加强，国内手术室感染控制产品

市场呈持续增长态势。2）高端敷料国内渗透水平较低，较全性市场有广阔的提升空

间。公司医用耗材业务中高端敷料产品收入 2021年仅 1.0亿元/占比 2.5%，2023

年则达到 6.0亿元/占比 15%。2024Q1~Q3高端敷料实现营业收入 5.7亿元同比增

长 33.5%，增长势头良好，我们判断未来有望持续。 

 

图表36：2023年医用耗材业务分产品营业收入占比  图表37：2019-2023年医用耗材业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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3.3 并购：收购 GRI，为建设全性一站式耗材平台奠定基础 

 

渠修炼内功的同时，公司也积极通过外延并购的方式拓展医用耗材业务：此前公司依次

并购隆泰医疗、平安医械、桂林乳胶、GRI，计划打造全性一站式医用耗材平台。 

 

➢ 2022年公司通过并购隆泰医疗、平安医械、桂林乳胶公司，丰富了渠高端伤口敷料、

注射穿刺类和外科手套类等产品线的布局。 

 

➢ 2024年 9月公司收购 GRI 75.2%的股权。GRI是一家全性医医疗耗材和工业防护

企业（医疗耗材约占 55%，工业防护产品 20%，其他合同加工 25%），70%产品销

往美国，渠中国、美国、越南、多米尼加等国家拥有生产基地，2023年营业收入 1.52

亿美元/净利润 0.09亿美元。其渠美国的渠道、产能及相关产品资格证等资源有望

帮助稳健发力美国市场。 

 

图表38：隆泰医疗/平安医械/桂林乳胶/GRI主营业务情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

3.4 医疗耗材业务盈利预测 

➢ 营业收入：我们预计 2024~2026年医疗耗材业务收入分别为 40.5/53.2/59.6亿元，

同比分别+4.8%/+31.3%/+12.0%。1）分品类来看，高端辅料、手术室耗材品类预

计保持快速增长，其他常规产品估计以稳健增长为主，收购 GRI 估计将使得 2025

年业务报表收入增速相对较高，实际可比口径下我们判断稳健增长。2）分渠道来看，

我们估计收购 GRI有望为中长期公司境外业务打开成长空间。 

 

➢ 盈利质量：公司医用耗材业务整体发展稳健，考虑产品及品类结构变化，我们预计

2024~2026年医疗耗材业务毛利率分别为 37%/37%/38%。 
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图表39：2022A-2026E医疗耗材业务拆分及预测（亿元，%） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

医用耗材业务收入 72.5  38.6  40.5  53.2  59.6  

YOY 84.9% -46.7% 4.8% 31.3% 12.0% 

毛利率 45% 40% 37% 37% 38% 

高端伤口敷料产品* 4.7  6.0  7.1  8.9  11.2  

YOY 372% 28% 20% 25% 25% 

手术室耗材产品* 4.7  5.6  6.7  8.3  10.4  

YOY 47% 18% 20% 25% 25% 

其他医疗耗材产品* 63.1  27.1  24.2  24.9  26.0  

YOY 80% -57% -11% 3% 4% 

GRI并表收入 - - 2.5  11.0  12.0  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测 

注：加*代表不包含 GRI并表收入，不加*则包含。 
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4. 盈利预测与投资建议 

营业收入：综合以上消费品业务及医用耗材业务分位盈利预测，我们综合估计

2024~2026 年公司营业收入有望分别为 90.92/111.20/125.16 亿元，同比分别

+11.1%/+22.3%/+12.6%。 

图表40：2022A-2026E公司营业收入拆分及预测（亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 113.51 81.85 90.92 111.20 125.16 

增长率 41.2% -27.9% 11.1% 22.3% 12.6% 

医用耗材收入（亿元） 72.5  38.6  40.5  53.2  59.6  

增长率 84.9% -46.7% 4.8% 31.3% 12.0% 

消费品业务收入（亿元） 40.5  42.6  49.8  57.4  65.0  

增长率 0.0% 5.1% 16.9% 15.2% 13.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

盈利质量：考虑消费品业务盈利质量有望持续提升，医用耗材业务则预计保持稳健，我

们估计 2024~2026 年公司毛利率分别为 46.4%/46.3%/46.9%，净利率分别为

8.2%/9.5%/9.8%。 

 

图表41：2022A-2026E公司盈利质量拆分及预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率 47.4% 49.0% 46.4% 46.3% 46.9% 

毛利率同比变动 - 1.61 pct -2.62 pct -0.03 pct 0.54 pct 

净利率 14.5% 7.1% 8.2% 9.5% 9.8% 

净利率同比变动 - -7.45 pct 1.14 pct 1.30 pct 0.29 pct 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

综合以上，我们估计公司 2024~2026 年归母净利润分别 7.48/10.59/12.29 亿元，

同比分别增长 28.9%/41.6%/16.0%，EPS 分别为 1.28/1.82/2.11 元，目前价对应

2025年 PE为 21倍，维持 买入”评级。 

 

图表42：2022A-2026E公司核心财务指标（百万元，%，倍） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,351  8,185  9,092  11,120  12,516  

增长率 YoY（%） 41.2  -27.9  11.1  22.3  12.6  

归母净利润（百万元） 1,651  580  748  1,059  1,229  

增长率 YoY(%)  33.2  -64.8  28.9  41.6  16.0  

EPS（元） 2.83  1.00  1.28  1.82  2.11  

净资产收益率（%） 13.7  5.2  6.1  8.4  9.4  

P/E（倍） 13.2  37.6  29.1  20.6  17.7  

P/B（倍） 1.9  1.9  1.8  1.8  1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 截至 2025/2/21收盘价 
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估值与投资建议：公司所覆盖品类较多，囊括母婴、家居、个护等多个品类。分别与可

比公司对比来看：①个护公司百亚股份目前对应 2025年 PE为 25倍；②医用耗材公司

振德医疗目前对应 2025年 PE为 12倍；③母婴公司爱婴室目前对应 2025年 PE为 22

倍。综合来看，目前稳健医疗部市值为 218亿元，对应 2025年 PE为 21倍；我们判

断目标市值280亿元，对应2025年/2026年PE分别为26/23倍，空间25%~30%。 

 

图表43：公司上市以来 PE（NTM）（截至 2025年 2月 21日收盘） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表44：可比公司盈利预测及估值水平（亿元） 

公司代码 公司简称 
所属细分

行业 

部市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300888.SZ 稳健医疗 - 218  7.48  10.59  12.29  29  21  18  

003006.SZ 百亚股份 个护 99  2.85  4.02  5.19  35  25  19  

603301.SH 振德医疗 医用敷料 57  4.28  4.87  5.99  13  12  10  

603214.SH 爱婴室 婴童 29  1.12  1.30  1.48  26  22  19  

     平均  26  20  16  

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

注：其中稳健医疗归母净利润预测数据系国盛证券研究所预测，其余公司系 wind一致预测；数据截至 2025/2/21收盘价。 

 

风险提示 

 
下游消费需求波动：公司消费品业务所经营的品类属于可选消费，下游消费需求环境

波动或会对公司零售及终端折扣表现带来影响。 

 

国内市场竞争加剧风险：棉柔巾等行业赛道竞争加剧，或对公司零售表现带来风险。 

 

门店扩张不及预期风险：公司消费品业务未来线下计划稳健开店，门店扩张及运营情

况将直接影响公司线下业务销售及利润。 

 

海外业务拓展不及预期风险：公司医用耗材业务海外业务开拓如果不及预期，或对公

司业务规模及利润表现带来影响。  
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