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  强烈推荐（维持） 

消费品业务延续较快增长，医疗业务保持稳健 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：52.22 元 

 

公司 2024 年收入同比增长 9.7%至 89.8 亿元，消费品业务同比增长 17%至 49.9

亿，医疗业务同比增长 1%至 39.1 亿元。2025Q1 收入同比增长 36.5%至 26 亿，

其中消费品和医疗业务收入同比增速分别为 29%、46%。消费品业务自 2023

年开启的包括组织架构调整、营销方式创新、新渠道开拓、产品升级等改革措

施效果逐渐显现。当前市值对应 25PE29X，维持强烈推荐投资评级。 

❑ 2024 年收入 89.8 亿，同比增长 9.7%（剔除感染防护产品，公司实现收

入 86.2 亿元，同比增长 18.6%）。全年实现归母净利润 7.0 亿，扣非归

母净利润 5.9 亿元，同比分别增长 19.8% 和 43.4%。2024 年度累计现

金分红 3.79 亿（含税），占 2024 年归母净利润的 54.43%。 

分季度看：2024Q4 收入同比增长 33.72%至 29.08 亿元，归母净利润同比

增长 109%至 1.42 亿元，扣非归母净利润同比增长 157%至 1.19 亿元。

2025Q1 营业收入同比增长 36.47%至 26.05 亿元，归母净利润同比增长 

36.26%至 2.49 亿元，扣非归母净利润同比增长 62.46%至 2.34 亿元。 

❑ 医疗板块：高端伤口敷料表现亮眼，GRI 并表提升弹性 

1） 2024 年医疗板块稳健增长：2024 年医疗板块战略清晰、打法明确，

全年收入 39.1 亿元，同比增长 1.1%。医疗板块的产品类别分为传统

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。传统伤口护理与包扎收入同比增长 3.64%至 11.95 亿元。高

端敷料、手术室耗材及健康个护业务，分别实现收入 7.8 亿元、8.3 亿

及 4.0 亿元，同比分别增长 31.2%、48.8% 及 35.0%。 

2） 2025Q1 医疗板块受并表 GRI 影响收入快速增长。医疗板块整体收入为 

12.5 亿元（其中：新并购公司 GRI 营业收入为 3.0 亿元，归类在手

术室耗材），同比增长 46.3%。核心品类得到快速发展：手术室耗材、

高端敷料、健康个护品类，分别实现营业收入 3.7 亿、2.2 亿及 1.2 亿，

同比分别增长 196.8%、21.1%及 39.8%。 

❑ 健康生活消费品业务受益于棉柔巾及卫生巾拉动，呈现较快增长 

1） 2024 年健康生活消费品业务实现收入 49.9 亿，同比增长 17.1%。消

费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。核心爆品干湿棉柔巾实现收入 15.6 

亿，同比增长 31.2%。卫生巾实现收入 7.0 亿，同比增长 18%。婴

童服饰以及成人服饰各实现收入 9.63 亿元、9.65 亿元，同比增速分别

为 13%、15%。 

2） 健康生活消费品业务 2025Q1 实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 

28.8%，延续了快速增长态势。奈丝公主卫生巾收入 3.1 亿元，同比

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 582 

已上市流通股（百万股） 176 

总市值（十亿元） 30.4 

流通市值（十亿元） 9.2 

每股净资产（MRQ） 19.6 

ROE（TTM） 6.7 

资产负债率 31.7% 

主要股东 稳健集团有限公司 

主要股东持股比例 69.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 65 69 

相对表现 18 69 65 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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增长 73.5%；干湿棉柔巾与成人服饰，分别实现收入 3.7 亿元和 2.5 

亿元，同比增长 38.6%和 23.4%。 

❑ 规模效应显现以及商誉减值减少，带动 2024 年盈利能力提升 

1） 2024年盈利能力稳中有升：2024年公司归母净利润率同比提升0.65pct

至 7.75%。2024 年整体毛利率 47.32%，同比下降 1.68pct，其中医用

耗材毛利率同比下降 3.94pct 至 36.49%，健康生活消费品毛利率同比

下降 0.96pct 至 55.89%。销售费用率及管理费用率分别同比下降

0.32pct、0.97pct，至 25.22%、7.5%。资产减值损失 2.43 亿元（同比

减少 1.51 亿元），其中存货跌价 1.44 亿元，商誉减值 9074 万元（为

稳健桂林发生），均较 2023 年计提金额有所减少。 

2） 2025 年 Q1 盈利能力稳定：归母净利润率同比微降。毛利率同比提升

0.83pct 至 48.46%，销售费用率同比下降 2.75pct 至 22.28%，管理费

用率同比提升0.4pct至8.35%，财务费用率同比提升 0.77pct至 0.01%。 

❑ 运营能力保持稳定，现金流充裕：2024 年以及 2025Q1，公司存货周转天

数基本保持在 130 天左右，应收账款周转天数 35 至 36 天。2024 年经营活

动现金净流量同比增长 19%至 12.66 亿元，2025Q1 经营活动现金净流出

2.3 亿元，由于支付的应付货款和各项税费较去年同期增加所致。 

❑ 盈利预测及投资建议：综合考虑以下因素：1）股权激励方案增长目标。2）

消费品业务改革效果逐步显现，棉柔巾和卫生巾两大品类呈现快速增长，

同时品牌势能提升，带动婴童及成人服饰收入增长，带动消费品业务盈利

能力提升。3）医疗业务考虑 2024Q4 GRI 开始并表，增厚收入。综合以

上假设，预计公司 2025 年-2027 年收入规模分别为 115.06 亿、134.69 亿、

157 亿，同比增速分别为 28%、17%、17%。预计归母净利润规模分别为

10.52 亿、12.27 亿、14.40 亿，同比增速分别为 51%、17%、17%。当前

市值对应 25PE29X，维持强烈推荐投资评级。 

❑ 风险提示：1、消费品业务中的棉柔巾和卫生巾的竞争格局变差，价格战导致

毛利率下行的风险，同时公司费用投放规模增加，导致利润增速不及预期的

风险。2、医疗业务并购标的业绩增长不及预期，计提商誉减值的风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8185 8978 11506 13469 15700 

同比增长 -28% 10% 28% 17% 17% 

营业利润(百万元) 818 915 1391 1624 1908 

同比增长 -59% 12% 52% 17% 18% 

归母净利润(百万元) 580 695 1052 1227 1440 

同比增长 -65% 20% 51% 17% 17% 

每股收益(元) 1.00 1.19 1.81 2.11 2.47 

PE 52.4 43.7 28.9 24.8 21.1 

PB 2.6 2.7 2.6 2.4 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：稳健医疗历史 PE Band  图 2：稳健医疗历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10556 8081 11244 12365 13384 

现金 4706 1412 4100 4500 4700 

交易性投资 2850 2921 2921 2921 2921 

应收票据 43 34 44 51 60 

应收款项 769 981 1082 1266 1476 

其它应收款 219 186 239 280 326 

存货 1434 1958 2105 2465 2873 

其他 535 589 753 882 1028 

非流动资产 6556 10311 8516 8766 8991 

长期股权投资 21 445 445 445 445 

固定资产 2749 3354 3894 4377 4811 

无形资产商誉 1860 2347 2112 1901 1711 

其他 1927 4164 2065 2042 2024 

资产总计 17112 18392 19761 21131 22375 

流动负债 4271 5272 5898 6487 6811 

短期借款 1493 1969 2550 2786 2708 

应付账款 1433 1588 2019 2364 2756 

预收账款 193 183 232 272 317 

其他 1152 1532 1096 1065 1030 

长期负债 731 1245 1245 1245 1245 

长期借款 170 53 53 53 53 

其他 561 1192 1192 1192 1192 

负债合计 5002 6516 7142 7732 8055 

股本 594 582 582 582 582 

资本公积金 3908 3371 3371 3371 3371 

留存收益 7031 7198 7872 8572 9399 

少数股东权益 577 724 793 873 967 

归属于母公司所有者权益 11533 11151 11825 12526 13353 

负债及权益合计 17112 18392 19761 21131 22375     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1063 1266 1563 1415 1611 

净利润 629 741 1121 1307 1534 

折旧摊销 370 414 611 637 662 

财务费用 (36) (12) 9 (22) (26) 

投资收益 (127) (75) (148) (143) (143) 

营运资金变动 200 195 (36) (373) (424) 

其它 28 4 5 8 8 

投资活动现金流 1030 (4112) 1329 (746) (746) 

资本支出 (753) (901) (889) (889) (889) 

其他投资 1783 (3211) 2218 143 143 

筹资活动现金流 (1785) (478) (204) (268) (665) 

借款变动 (1055) (342) 184 236 (78) 

普通股增加 168 (12) 0 0 0 

资本公积增加 (139) (536) 0 0 0 

股利分配 (810) (297) (379) (526) (614) 

其他 50 710 (9) 22 26 

现金净增加额 308 (3324) 2688 400 200     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8185 8978 11506 13469 15700 

营业成本 4175 4730 6015 7042 8208 

营业税金及附加 66 80 102 120 140 

营业费用 2090 2264 2899 3394 3941 

管理费用 694 674 851 997 1146 

研发费用 322 348 345 418 487 

财务费用 (62) (99) 9 (22) (26) 

资产减值损失 (357) (237) (40) (40) (40) 

公允价值变动收益 47 3 3 3 3 

其他收益 101 92 70 65 65 

投资收益 127 75 75 75 75 

营业利润 818 915 1391 1624 1908 

营业外收入 17 12 12 12 12 

营业外支出 85 18 18 18 18 

利润总额 750 908 1385 1617 1902 

所得税 121 168 263 310 368 

少数股东损益 48 45 69 80 94 

归属于母公司净利润 580 695 1052 1227 1440     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -28% 10% 28% 17% 17% 

营业利润 -59% 12% 52% 17% 18% 

归母净利润 -65% 20% 51% 17% 17% 

获利能力      

毛利率 49.0% 47.3% 47.7% 47.7% 47.7% 

净利率 7.1% 7.7% 9.1% 9.1% 9.2% 

ROE 5.0% 6.1% 9.2% 10.1% 11.1% 

ROIC 4.2% 4.6% 7.6% 8.1% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 29.2% 35.4% 36.1% 36.6% 36.0% 

净负债比率 11.0% 13.2% 13.2% 13.4% 12.3% 

流动比率 2.5 1.5 1.9 1.9 2.0 

速动比率 2.1 1.2 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.8 2.8 3.0 3.1 3.1 

应收账款周转率 9.1 9.8 10.8 11.0 11.0 

应付账款周转率 3.2 3.1 3.3 3.2 3.2 

每股资料(元)      

EPS 1.00 1.19 1.81 2.11 2.47 

每股经营净现金 1.83 2.17 2.68 2.43 2.77 

每股净资产 19.81 19.15 20.31 21.51 22.93 

每股股利 0.51 0.65 0.90 1.05 1.24 

估值比率      

PE 52.4 43.7 28.9 24.8 21.1 

PB 2.6 2.7 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 36.3 32.9 18.0 16.2 14.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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