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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 54.00 - 58.00 元

收盘价 52.22 元

总市值/流通市值 30409/9165 百万元

52周最高价/最低价 54.80/23.31 元

近 3 个月日均成交额 255.93 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）-材质营销叠加行业事件凸显产品优势，

消费品业务有望加速增长》 ——2024-12-13

《稳健医疗（300888.SZ）-第三季度收入增长 17%，消费与医疗

板块增长均提速》 ——2024-11-02

《稳健医疗（300888.SZ）-第三季度收入增长 17%，消费与医疗

板块增长均提速》 ——2024-10-30

《稳健医疗（300888.SZ）-收购美国医疗耗材公司 GRI，看好医

疗并购协同效益显现》 ——2024-09-25

《稳健医疗（300888.SZ）-第二季度收入增速转正，消费品业务

表现亮眼》 ——2024-09-03

2024 年防疫产品影响过后业绩拐点显现。稳健医疗2024 年实现营业收入

89.8亿元，同比增长9.7%；归母净利润7.0亿元，同比增长19.8%；扣非归

母净利润5.9亿元，同比增长43.4%。全年剔除感染防护产品影响后，营收

同比+18.6%。扣非净利润大幅增长主要系上年同期商誉减值及感染防护产品

处置损失较大所致。经营活动产生的现金流量净额为12.7亿元，同比增长

19.0%。在充沛现金流下，公司拟每10股派发现金红利2.50元（含税），

叠加中期分红，全年分红占归母净利润比例达54.43%。Q4单季营收29.1亿

元，同比+54.34%，部分受益于GRI公司并表贡献收入2.9亿元；归母净利

润1.4亿元（去年同期为亏损），环比-15.6%，主要受计提商誉减值9074

万元影响。

消费品业务高增长，医疗耗材业务逐渐摆脱基数影响。1）消费品（全棉时

代）全年营收49.9亿元，同比+17.1%，核心爆品干湿棉柔巾营收15.6亿元

同比+31.2%，卫生巾营收7.0亿元，同比+18.0%，受益于产品力提升、材质

教育及行业事件带来的市场机遇。线上渠道增长18.9%，其中抖音等兴趣电

商增长近109%；线下门店净增91家至487家，收入增长9.3%；2）医疗耗

材（稳健医疗）全年营收39.1亿元，同比+1.1%。剔除感染防护产品后，常

规业务营收35.5亿元，同比+20.4%。高端敷料（同比+31.2%）、手术室耗

材（同比+48.8%）、健康个护（同比+35.0%）等高附加值品类增长亮眼。收

购美国GRI公司，加速全球化布局，增强海外产能与渠道。

2025第一季度增长加速，医疗消费齐发力。25Q1实现营业收入26.05亿元，

同比增长36.47%；归母净利润2.49亿元，同比增长36.26%；第四季度实现

营收29.1亿元，归母净利润1.4亿元，扣非归母净利润1.2亿元。分板块，

1）消费品板块，实现营收13.4亿元，同比增长28.8%。核心品类奈丝公主

卫生巾延续高增态势，营收同比+73.5%；干湿棉柔巾（+38.6%）和成人服饰

（+23.4%）亦保持较快增长。电商渠道仍是主要贡献（占比59.9%），商超

渠道增长迅猛（+70.9%）；2）医疗耗材板块，实现营收12.5亿元，同比增

长46.3%。增长主要由新并购公司GRI贡献（营收3.0亿元）及内生业务（营

收9.5亿元，+11.8%）共同驱动。核心品类中，手术室耗材（+196.8%）、

高端敷料（+21.1%）、健康个护（+39.8%）表现亮眼。海外市场增长强劲，

营收同比+84.1%，国内C端渠道药店和电商增速超40%。

风险提示：国际宏观形势恶化、品牌声誉风险、原材料价格大幅波动、渠道

开拓不及预期。

投资建议：看好消费核心品类驱动增长，医疗业务整合扩大份额。公司在近

两个季度增长显著提速，主要是受益于消费业务的产品驱动和医疗业务

的并购整合，并且在股权激励较快增长的目标下集团具有较强的驱动

力，我们看好公司持续表现出色的成长性，并且在充沛的现金流支撑下

维持较好的分红水平。我们维持 2025-2026 年盈利预测，引入 2027 年

盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 10.6/12.2/14.1 亿元，同

比增长 52.1%/15.8%/15.2%。基于兑现出色的增长势头，我们上调目标

价至 54-58 元（原为 43-47 元），对应 2026 年 PE 26-28x，维持“优于

大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,185 8,978 11,507 13,194 14,991

(+/-%) -27.9% 9.7% 28.2% 14.7% 13.6%

净利润(百万元) 580 695 1057 1224 1411

(+/-%) -64.8% 19.8% 52.1% 15.8% 15.2%

每股收益（元） 0.98 1.19 1.80 2.08 2.40

EBIT Margin 10.2% 9.8% 10.4% 10.5% 10.4%

净资产收益率（ROE） 5.0% 6.2% 9.1% 10.0% 10.9%

市盈率（PE） 53.5 43.7 29.1 25.1 21.8

EV/EBITDA 31.2 29.8 23.3 20.1 18.0

市净率（PB） 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4

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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2024 年防疫产品影响过后业绩拐点显现

稳健医疗2024年实现营业收入89.8亿元，同比增长9.7%；归母净利润7.0亿元，同

比增长19.8%；扣非归母净利润5.9亿元，同比增长43.4%。全年剔除感染防护产品影

响后，营收同比+18.6%。扣非净利润大幅增长主要系上年同期商誉减值及感染防护产

品处置损失较大所致。

经营活动产生的现金流量净额为12.7亿元，同比增长19.0%。在充沛现金流下，公司

拟每10股派发现金红利2.50元（含税），叠加中期分红，全年分红占归母净利润比

例达54.43%。Q4单季营收29.1亿元，同比+54.34%，部分受益于GRI公司并表贡献收

入2.9亿元；归母净利润1.4亿元（去年同期为亏损），环比-15.6%，主要受计提商

誉减值9074万元影响。

业绩概览如下：

图1：公司业绩拆分概览

2021 2022 2023 2024 2024 1H 2024 2H 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1
收入（百万） 8,037        11,351      8,185        9,042        4,034     5,008     1,909     2,124     2,037     2,908     2,606     
医疗业务： 3,922        7,250        3,862        3,987        1,718     2,269     855        863        942        1,327     1,251     
防疫产品 2,378        4,735        912           354           170        184        76          94          97          88          90          
常规品 1,544        2,515        2,949        3,633        1,548     2,084     779        769        845        1,239     880        
消费品业务： 4,054        4,008        4,263        4,991        2,282     2,709     1,038     1,244     1,078     1,631     1,337     
收入YOY -35.9% 41.2% -27.9% 9.7% -5.5% 26.2% -18.8% 11.0% 16.8% 33.7% 36.5%
医疗业务： -56.0% 84.9% -46.7% 3.2% -20.9% 34.4% -37.3% 6.7% 13.6% 54.3% 46.3%
剔除GRI -56.0% 84.9% -46.7% 1.2% -20.9% 17.2% -37.3% 6.7% 13.6% 20.6% 11.8%
防疫产品 -66.1% 99.1% -80.7% -61.2% -76.9% 3.6% -87.7% -20.0% 8.0% -0.9% 18.4%
常规品 -19.1% 62.9% 17.3% 23.2% 7.6% 38.0% 4.3% 11.2% 14.3% 60.7% 13.0%
消费品业务： 15.3% -1.2% 6.4% 14.8% 10.6% 18.8% 7.1% 13.7% 20.2% 25.2% 28.8%
毛利率 49.9% 47.4% 49.0% 47.3% 48.7% 46.2% 47.6% 49.7% 47.0% 45.6% 48.5%
医疗业务 47.5% 44.5% 40.4% 36.6% 38.1% 35.4%
消费品业务 52.2% 53.0% 56.9% 57.0% 56.9% 57.1%
期间费用 32.8% 26.9% 37.2% 35.5% 36.5% 34.7% 36.2% 36.7% 37.3% 32.9% 34.2%
销售费用率 24.7% 18.1% 25.5% 25.2% 26.2% 24.4% 25.0% 27.2% 25.5% 23.7% 22.3%
管理费用率 5.7% 5.6% 8.5% 7.5% 7.7% 7.4% 8.0% 7.4% 7.8% 7.1% 8.3%
研发费用率 3.7% 4.3% 3.9% 3.9% 3.5% 4.1% 4.0% 3.2% 4.3% 4.0% 3.5%
财务费用率 -1.3% -1.1% -0.8% -1.1% -0.9% -1.2% -0.8% -1.1% -0.4% -1.9% 0.0%
资产减值比率 -1.3% -3.2% -4.8% -2.7% -1.4% -3.8% -0.9% -1.8% -0.2% -6.3% -1.3%
营业利润率 18.4% 17.4% 10.0% 10.2% 11.7% 8.9% 11.9% 11.6% 10.3% 8.0% 13.1%
医疗业务 22.2% 21.3% 8.8% 7.6% 7.8% 7.4%
消费品业务 10.8% 9.8% 11.4% 12.1% 12.8% 11.5%
所得税率 15.4% 12.8% 16.2% 18.5% 14.2% 23.1% 13.5% 14.8% 14.0% 31.6% 21.7%
净利润（百万元）：
归母净利润 1239 1651 580 695 384 311 182 202 169 142 249
YOY -67.5% 33.2% -64.8% 19.8% -43.6% 407.5% -51.6% -33.8% -88.5% -109.1% 36.3%
净利率 15.4% 14.5% 7.1% 7.7% 9.5% 6.2% 9.6% 9.5% 8.3% 4.9% 9.5%

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2：公司营业收入与变化情况（单位：亿元、%） 图3：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

利润率方面，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。具体

来看，毛利率同比提升-1.7百分点至47.3%，经营利润率同比提升0.2百分点至10.2%，

归母净利率同比提升0.6百分点至8.3%。毛利率受感染防护产品毛利率下滑及棉价波

动影响。医疗业务毛利率同比下降3.8pct至 36.6%，消费品毛利率同比增加0.1pct

至 57.0%，消费品业务营业利润率同比提升0.7pct至12.1%，医疗业务营业利润率同

比下降1.2pct至7.6%。

图4：公司毛利率、经营利润率、归母净利率与变化情况 图5：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。存货周转天数持平至 129 天，应收周

转天数同比-2 天至 35 天，应付周转天数同比-10 天至 86 天。



1i78roEezyfY3qH9ZM6wUDGdIkc8r6KIkaVAljnF4eufI1GXoL8qtSKQqYkiR5WY
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图6：公司存货、应收、应付周转天数 图7：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

消费品业务高增长，医疗耗材业务逐渐摆脱基

数影响

1）消费品（全棉时代）全年营收49.9亿元，同比+17.1%，核心爆品干湿棉柔巾营收

15.6亿元同比+31.2%，卫生巾营收7.0亿元，同比+18.0%，受益于产品力提升、材质

教育及行业事件带来的市场机遇。线上渠道增长18.9%，其中抖音等兴趣电商增长近

109%；线下门店净增91家至487家，收入增长9.3%；

2）医疗耗材（稳健医疗）全年营收39.1亿元，同比+1.1%。剔除感染防护产品后，常

规业务营收35.5亿元，同比+20.4%。高端敷料（同比+31.2%）、手术室耗材（同比

+48.8%）、健康个护（同比+35.0%）等高附加值品类增长亮眼。收购美国GRI公司，

加速全球化布局，增强海外产能与渠道。

2025 第一季度增长加速，医疗消费齐发力。

25Q1实现营业收入26.05亿元，同比增长36.47%；归母净利润2.49亿元，同比增长

36.26%；第四季度实现营收29.1亿元，归母净利润1.4亿元，扣非归母净利润1.2亿

元。

分板块：

1）消费品板块，实现营收13.4亿元，同比增长28.8%。核心品类奈丝公主卫生巾延

续高增态势，营收同比+73.5%；干湿棉柔巾（+38.6%）和成人服饰（+23.4%）亦保持

较快增长。电商渠道仍是主要贡献（占比59.9%），商超渠道增长迅猛（+70.9%）；

2）医疗耗材板块，实现营收12.5亿元，同比增长46.3%。增长主要由新并购公司GRI

贡献（营收3.0亿元）及内生业务（营收9.5亿元，+11.8%）共同驱动。核心品类中，

手术室耗材（+196.8%）、高端敷料（+21.1%）、健康个护（+39.8%）表现亮眼。海外

市场增长强劲，营收同比+84.1%，国内C端渠道药店和电商增速超40%。
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图8：公司单季度营业收入与变化情况 图9：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

图10：公司季度利润率 图11：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

投资建议：看好消费核心品类驱动增长，医疗

业务整合扩大份额

公司在近两个季度增长显著提速，主要是受益于消费业务的产品驱动和医疗业务

的并购整合，并且在股权激励较快增长的目标下集团具有较强的驱动力，我们看

好公司持续表现出色的成长性，并且在充沛的现金流支撑下维持较好的分红水平。

我们维持 2025-2026 年盈利预测，引入 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母

净利润为 10.6/12.2/14.1 亿元，同比增长 52.1%/15.8%/15.2%。基于兑现出色的

增长势头，我们上调目标价至 54-58 元（原为 43-47 元），对应 2026 年 PE 26-28x，

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

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,185 8,978 11,507 13,194 14,991

(+/-%) -27.9% 9.7% 28.2% 14.7% 13.6%

净利润(百万元) 580 695 1057 1224 1411

(+/-%) -64.8% 19.8% 52.1% 15.8% 15.2%

每股收益（元） 0.98 1.19 1.80 2.08 2.40

经营利润率 10.2% 9.8% 10.4% 10.5% 10.4%

净资产收益率（ROE） 5.0% 6.2% 9.1% 10.0% 10.9%

市盈率（PE） 53.5 43.7 29.1 25.1 21.8

EV/EBITDA 31.2 29.8 23.3 20.1 18.0

市净率（PB） 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4

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 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026
人民币亿

元

300888.SZ 稳健医疗 优于大市 52.22 1.19 1.80 2.08 43.7 29.1 25.1 32.0% 0.907 303.3

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 86.55 5.56 4.80 5.51 15.6 18.0 15.7 - - 2395.7

002563.SZ 森马服饰 优于大市 5.62 0.42 0.45 0.48 13.3 12.5 11.7 6.7% 1.859 154.4

003006.SZ 百亚股份 无评级 31.98 0.67 0.87 1.14 47.7 36.6 28.1 30.2% 1.210 140.9

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4706 1412 4000 4000 4000 营业收入 8185 8978 11507 13194 14991

应收款项 1030 1201 1540 1765 2006 营业成本 4175 4730 5928 6853 8090

存货净额 1434 1958 2430 2808 3334 营业税金及附加 66 80 92 106 120

其他流动资产 530 243 312 357 406 销售费用 2090 2264 2997 3364 3531

流动资产合计 10556 8081 11548 12197 13012 管理费用 1090 1093 1342 1532 1735

固定资产 3734 4429 2500 2424 2343 财务费用 (62) (99) (127) (146) (166)

无形资产及其他 995 1096 1052 1008 964 投资收益 127 75 97 111 126

投资性房地产 1806 4340 4340 4340 4340

资产减值及公允价值变

动 (310) (234) (103) (118) (135)

长期股权投资 21 445 445 445 445 其他收入 175 163 161 179 197

资产总计 17112 18392 19886 20415 21105 营业利润 818 915 1430 1656 1869

短期借款及交易性金融

负债 1717 2366 2477 1789 1030 营业外净收支 (68) (7) (8) (10) (11)

应付款项 1433 1588 1971 2277 2704 利润总额 750 908 1421 1646 1858

其他流动负债 1122 1318 1749 2002 2281 所得税费用 121 168 284 329 372

流动负债合计 4271 5272 6197 6068 6015 少数股东损益 48 45 80 92 76

长期借款及应付债券 170 53 53 53 53 归属于母公司净利润 580 695 1057 1224 1411

其他长期负债 561 1192 1192 1192 1192

长期负债合计 731 1245 1245 1245 1245 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5002 6516 7441 7312 7259 净利润 580 695 1057 1224 1411

少数股东权益 577 724 764 810 848 资产减值准备 (38) (147) 1921 (12) (59)

股东权益 11533 11151 11680 12292 12998 折旧摊销 316 356 449 513 549

负债和股东权益总计 17112 18392 19886 20415 21105 公允价值变动损失 310 234 103 118 135

财务费用 (62) (99) (127) (146) (166)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (69) (2105) 1856 (102) (168)

每股收益 0.98 1.19 1.80 2.08 2.40 其它 86 192 (1881) 58 97

每股红利 1.38 0.71 0.90 1.04 1.20 经营活动现金流 1185 (774) 3505 1800 1965

每股净资产 19.40 19.15 19.85 20.89 22.09 资本开支 0 (600) (500) (500) (500)

ROIC 7% 7% 9% 10% 11% 其它投资现金流 1524 (412) 0 0 0

ROE 5% 6% 9% 10% 11% 投资活动现金流 1525 (1437) (500) (500) (500)

毛利率 49% 47% 48% 48% 46% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 170 (117) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (822) (413) (529) (612) (705)

收入增长 -28% 10% 28% 15% 14% 其它融资现金流 (1226) (23) 111 (688) (759)

净利润增长率 -65% 20% 52% 16% 15% 融资活动现金流 (2531) (1082) (417) (1300) (1465)

资产负债率 33% 39% 41% 40% 38% 现金净变动 179 (3294) 2588 0 0

息率 2.7% 1.4% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 4527 4706 1412 4000 4000

P/E 53.5 43.7 29.1 25.1 21.8 货币资金的期末余额 4706 1412 4000 4000 4000

P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 (1630) 2758 1017 1129

EV/EBITDA 31.2 29.8 23.3 20.1 18.0 权益自由现金流 0 (1770) 2805 293 362

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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