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证券研究报告·A 股公司简评 个护用品 

消费与医疗并驾齐驱，回归

常态化向上之路 
 

核心观点 

公司 25Q1 实现营收 26.05 亿元/+36.47%（剔除 24 年 9 月并购控

股的 GRI 收入贡献 3.0 亿元后，同比+20.7%），归母净利润 2. 49

亿元/+36.26%，扣非归母净利润 2.34 亿元/+62.46%，25Q1 毛利

率 48.46%/+0.83pct，净利率 10.05%/-0.09pct。分产品看，1）25Q1

消费品实现营收 13.4 亿元/+28.8%，其中核心品类干湿棉柔巾收

入 3.7 亿元/+38.6%，卫生巾收入 3.1 亿元/+73.5%，成人服饰收入

2.5 亿元/+23.4%。2）25Q1 医用耗材实现营收 12.5 亿元/+46 .3%，

剔除 GRI 收入贡献 3.0 亿元，医用耗材收入+11.1%。其中核心品

类高端敷料收入 2.2 亿元/+21.1%，手术室耗材收入 3. 7 亿元

/+196.8%，健康个护收入 1.2 亿元/+39.8%。公司医疗板块内生外

延、国内国外共成长，消费品品牌势能向上，有望受益于消费趋

势变迁。 

事件 

公司发布 2025 年一季报。公司 25Q1 实现营收 26.05 亿元

/+36.47%，归母净利润 2.49 亿元/+36.26%，扣非归母净利润 2. 34

亿元/+62.46%，经营活动现金流净额-2.30 亿，基本 EPS 为 0. 43

元/+38.71%，ROE（加权）为 2.13%/+0.56pct。 

公司发布 2024 年报。2024 年公司实现营收 89.78 亿元/+9. 69%，

归母净利润 6.95 亿元/+19.81%，扣非归母净利润 5.91 亿元

/+43.40%，经营活动现金流净额 12.66 亿元/+19.04%，基本 EPS

为 1.19 元/+21.43%，ROE（加权）为 6.07%/+1.04pct。公司拟派

发末期分红每 10 股拟派发 2.5 元（含税），加上中期分红后年度

现金分红总额 3.8 亿元，现金分红比例 54%。 

单季度看，24Q4 公司实现营收 29.08 亿元/+33.72%，归母净利润

1.42 亿元/+109.09%，扣非归母净利润 1.19 亿元/+156.98%。 

简评 

24 年起回归到常态化的向上增长，25Q1 开局良好。24 年公司实

现营收 89.8 亿元/+9.7%，剔除感染防护产品，公司实现营收 86 .2

亿元/+18.6%，再剔除 GRI 收入贡献 2.9 亿元（24 年 9 月底起并

表），公司实现营收 83.3 亿元/+14.5%。25Q1 公司实现营收 26 .1

亿元/+36.5%，剔除 GRI 收入贡献 3.0 亿元后，同口径同比+20.7%。 
  

调升  买入 

叶乐  

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 编号:S1440519030001 

SFC 编号:BOT812 

张舒怡  

zhangshuyi@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440523070004 

 

发布日期： 2025 年 05 月 13 日 

当前股价： 51.45 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

23.68/17.43 35.39/34.23 65.86/59.04 

12 月最高/最低价（元）  52.22/23.45 

总股本（万股）  58,232.98 
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总市值（亿元）  299.61 

流通市值（亿元）  90.30 

近 3 月日均成交量（万）  611.01 

主要股东   

稳健集团有限公司  69.83% 
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护产品销售回归常态 
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分业务看：1）消费品：聚焦核心品类，卫生巾 24Q4 起高增。2024 年实现营收 49.91 亿元/+17.1%，毛利

率 55.9%/-1.0pct。其中，核心品类干湿棉柔巾收入 15.6 亿元/+31.2%，卫生巾收入 7.0 亿元/+18.0%，婴童服饰及

其他收入 9.6 亿元/+13.2%，成人服饰收入 9.7 亿元/+15.4%。分渠道看，线上收入 30.7 亿元/+18.9%，其中兴趣

电商平台实现突破性增长，抖音同比增长近 109%，线下收入 14.9 亿元/+9.3%，24 年末门店数达 487 家/ +76 家

（其中直营 384 家/+47 家，加盟 103 家/+29 家）。25Q1 消费品实现营收 13.4 亿元/+28.8%，其中核心品类干

湿棉柔巾收入 3.7 亿元/+38.6%，卫生巾收入 3.1 亿元/+73.5%，成人服饰收入 2.5 亿元/+23.4%。 

2）医用耗材：保持韧性，24 年 9 月并购 GRI 拓展海外业务。2024 年医用耗材实现营收 39.1 亿元/+1.1%

（剔除感染防护产品影响，收入同比+20.3%），毛利率 36.5%/-3.9pct。其中核心品类高端敷料收入 7.8 亿元/+31. 2%，

手术室耗材收入 8.3 亿元/+48.8%，健康个护收入 4.0 亿元/+35.0%。分地区看，海外收入 21.3 亿元/+37. 7%，主

要系海外销售渠道增长及 GRI 并购影响，国内收入 17.8 亿元。25Q1 医用耗材实现营收 12.5 亿元/+46. 3%，剔

除 GRI 收入贡献 3.0 亿元，医用耗材收入+11.1%。其中核心品类高端敷料收入 2.2 亿元/+21.1%，手术室耗材收

入 3.7 亿元/+196.8%，健康个护收入 1.2 亿元/+39.8%。 

感染防护类产品对业绩干扰消退，25Q1 毛利率同比提升。1）利润率：24 年公司毛利率为 47.32%/-1.68pct，

净利率为 8.25%/+0.57pct；25Q1 毛利率 48.46%/+0.83pct，净利率 10.05%/-0.09pct。2）费用端：24 年公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 25.22%/-0.32pct、7.50%/-0.97pct、3.88%/-0.06pct、-1.11%/-0.35pct（汇兑收益增

加）。单季度看，25Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 22.28%/-2.75pct、8.35%/+0.40pct、3.54%/-0.45pct、

0.01%/+0.77pct（并购利息费用增加）。 

医疗板块内生外延、国内国外共成长，消费品品牌势能向上，受益于消费趋势变迁。1）并购 GRI：公司于

2024 年 9 月份并购了美国医用耗材公司 GRI（投资 8.64 亿元获取 75.2%股权，产生商誉 4.75 亿元），加强了

公司的海外产能（GRI 生产基地遍布全球，包括中国、美国、越南、多米尼加等国家）、销售渠道及本地化运营

能力，该并购 24 年、25Q1 贡献收入 2.9、3.0 亿元（资产购买日为 24 年 9 月 30 日，24Q4 收入 2.99 亿元，净利

润 952 万元），医疗板块全球化布局初显成效。2）消费品势能向上，受益于消费趋势变迁。24Q4 以来卫生巾

行业舆情事件引发公众对卫生巾安全的高度关注，未来随着消费者对于卫生巾产品健康、安全的关注度提高，

有望带动行业竞争格局向具备医疗背景背书、产品力领先的头部企业集中。公司全棉时代和奈丝公主品牌保持

爆品策略，夯实品牌建设，品牌势能向上，有望受益于消费趋势变迁。 

盈利预测：预计稳健医疗 2025-2027 年实现营收 112.05、130.24、149.57 亿元，同增 24.8%、16.2%、14. 8%；

归母净利润分别为 10.46、12.42、14.55 亿元，同增 50.4%、18.7%、17.2%；对应 PE 分别为 28.6x、24.1x、20. 6x，

上调至“买入”评级。 

风险提示：1）行业政策及标准变化的风险：近年来，随着国家持续深化医药卫生体制改革，相关政府部

门在行业标准、招投标规则、价格机制和流通体系等多个领域出台了一系列法规和政策。这些政策的实施对医

疗器械行业的发展产生了广泛而深刻的影响。如果公司未能及时适应这些政策的深刻变化，可能会面临经营上

的挑战。 因此，公司必须密切关注政策动态，积极调整经营策略，以确保在合规经营的同时，保持市场竞争

力。2）商誉的减值风险及对策：近几年，稳健医疗先后收购多家公司以完善产业链布局，由此累计形成一定

规模的商誉。若被并购公司未来经营状况未达预期，可能触发商誉减值，直接减少当期 利润，并对股东权益

及资本市场估值产生负面影响。3）原材料价格波动的风险及对策：公司主要原材料为棉花及由其制成的棉

纱、医用坯布等。若原材料价格持续上涨且产品销售价格无法同步调整，成本压力传导不畅，将对公司盈利能

力产生一定影响。 
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图表 1：稳健医疗收入和毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

单位：亿元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入 80.37 113.51 81.85 89.78 112.05 130.24 149.57

yoy -35.9% 41.2% -27.9% 9.7% 24.8% 16.2% 14.8%
毛利率 49.9% 47.4% 49.0% 47.3% 47.7% 48.4% 49.0%

分产品拆分
1、消费品 40.54 40.55 42.63 49.91 61.90 74.69 88.36

yoy 15.3% 0.0% 5.1% 17.1% 24.0% 20.7% 18.3%
占比 50.4% 35.7% 52.1% 55.6% 55.2% 57.4% 59.1%

毛利率 52.2% 52.8% 56.9% 55.9% 56.4% 56.7% 57.0%

1）干湿棉柔巾 11.40 11.55 11.87 15.57 20.25 25.31 30.88
yoy -1.4% 1.3% 2.8% 31.2% 30.0% 25.0% 22.0%

2）卫生巾 5.48 5.69 5.93 7.00 11.20 16.24 21.60
yoy 31.7% 3.8% 4.2% 18.0% 60.0% 45.0% 33.0%

3）其他无纺用品 4.47 4.41 3.81 3.56 3.56 3.56 3.56
yoy -25.5% -1.4% -13.5% -6.7% 0.0% 0.0% 0.0%

4）成人服饰 6.80 6.87 8.36 9.65 11.58 13.08 14.65
yoy 51.9% 1.1% 21.7% 15.4% 20.0% 13.0% 12.0%

5）婴童服饰用品 8.71 8.49 8.51 9.63 10.59 11.55 12.47
yoy 69.6% -2.6% 0.2% 13.2% 10.0% 9.0% 8.0%

6）其他有纺用品 3.67 3.54 4.14 4.50 4.72 4.96 5.21
yoy -4.1% -3.7% 17.1% 8.6% 5.0% 5.0% 5.0%

2、医用耗材 39.22 72.03 38.62 39.06 49.34 54.73 60.39
yoy -54.8% 83.6% -46.4% 1.1% 26.3% 10.9% 10.3%
占比 48.8% 63.5% 47.2% 43.5% 44.0% 42.0% 40.4%

医用耗材剔除感染防护产品 11.10 24.68 29.49 35.51 45.79 51.08 56.67
yoy 13.1% 122.2% 19.5% 20.4% 29.0% 11.6% 10.9%

毛利率 47.5% 44.5% 40.4% 36.5% 36.9% 37.2% 37.6%

1）传统伤口护理与包扎产品 10.78 11.53 11.95 12.37 12.80 13.25
yoy 7.0% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%

2）高端伤口敷料产品 4.66 5.95 7.81 9.45 10.68 11.96
yoy 27.7% 31.2% 21.0% 13.0% 12.0%

3）手术室耗材产品 4.72 5.55 8.26 14.87 16.81 18.82
yoy 17.7% 48.8% 80.0% 13.0% 12.0%

4）感染防护产品 28.12 47.35 9.13 3.54 3.54 3.65 3.72
yoy -63.5% 68.4% -80.7% -61.2% 0.0% 3.0% 2.0%

5）健康个护产品 2.69 2.99 4.03 5.65 7.34 9.18
yoy 11.2% 35.0% 40.0% 30.0% 25.0%

6）其他医用耗材 11.10 1.83 3.47 3.45 3.45 3.45 3.45
yoy 89.5% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

3、其他业务 0.61 0.94 0.61 0.81 0.81 0.81 0.81
yoy -81.6% 52.9% -35.1% 34.1% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 46.2% 33.1% 42.2% 41.4% 41.4% 41.4% 41.4%
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图表 2：奈丝公主品牌电商数据跟踪 

 

资料来源：久谦中台，中信建投 

 

 

 

单月GMV yoy 单月GMV yoy 单月GMV yoy 单月GMV yoy

202504 833.2 357.1% 797.3 34.6%

202503 3503.5 37.3% 888.9 311.3% 1504.0 102.8% 5896.4 68.0%

202502 3230.6 152.8% 1758.8 319.8% 1296.6 159.2% 6286.0 186.1%

202501 2112.2 76.8% 1104.4 276.4% 1366.4 178.0% 4583.0 131.5%

202412 3147.4 99.9% 1802.0 540.5% 1641.5 260.2% 6590.8 185.2%

202411 3783.0 23.9% 1490.5 261.9% 1539.2 47.9% 6812.7 51.2%

202410 4321.1 32.6% 885.4 19.4% 1525.2 125.9% 6731.7 43.9%

202409 2506.8 -2.2% 250.0 -0.4% 963.9 24.2% 3720.8 3.6%

202408 1919.0 7.7% 545.5 67.1% 824.6 8.1% 3289.2 14.5%

202407 1736.1 22.3% 182.0 -32.6% 640.3 -23.5% 2558.4 1.3%

202406 2637.0 -13.6% 304.8 -28.0% 1479.4 9.9% 4421.2 -8.3%

202405 3329.0 8.7% 269.7 -23.5% 792.8 -5.4% 4391.5 3.2%

202404 2004.9 9.7% 182.3 21.6% 592.2 -9.9% 2779.4 5.5%

202403 2551.8 4.4% 216.1 -10.1% 741.6 -9.6% 3509.5 0.1%

累计GMV yoy 累计GMV yoy 累计GMV yoy 累计GMV yoy

202504 13434.3 65.0% 18411.2 75.9%

202503 8846.3 76.1% 12601.1 111.7% 16777.1 118.3% 33546.9 118.2%

202502 5342.8 116.1% 8208.4 157.8% 10877.3 160.5% 21749.6 160.4%

202501 2112.2 76.8% 3217.4 116.2% 4586.5 131.7% 9171.3 131.7%

合计

天猫 抖音 京东 合计
单位：万元

单位：万元
天猫 抖音 京东
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资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 10,556 8,081 8,075 10,315 12,711 营业收入 8,185 8,978 11,205 13,024 14,957

现金 4,706 1,412 1,158 2,782 4,525 营业成本 4,175 4,730 5,863 6,716 7,622

应收票据及应收账款合计 841 1,083 1,189 1,382 1,587 营业税金及附加 66 80 96 111 128

其他应收款 219 186 255 297 341 销售费用 2,090 2,264 2,714 3,259 3,787

预付账款 122 107 176 204 235 管理费用 694 674 805 936 1,075

存货 1,434 1,958 1,990 2,280 2,588 研发费用 322 348 435 505 580

其他流动资产 3,233 3,335 3,307 3,370 3,437 财务费用 -62 -99 59 6 -6

非流动资产 6,556 10,311 9,362 8,432 7,546 资产减值损失 -394 -243 -56 -65 -75

长期投资 21 445 445 445 445 信用减值损失 5 0 -19 -22 -25

固定资产 3,167 3,950 3,482 2,986 2,462 其他收益 101 92 92 92 92

无形资产 995 1,096 913 731 548 公允价值变动收益 47 3 0 0 0

其他非流动资产 2,374 4,820 4,522 4,270 4,091 投资净收益 127 75 86 86 86

资产总计 17,112 18,392 17,437 18,747 20,257 资产处置收益 32 6 14 14 14

流动负债 4,271 5,272 3,711 4,263 4,848 营业利润 818 915 1,352 1,597 1,865

短期借款 1,493 1,969 0 0 0 营业外收入 17 12 13 13 13

应付票据及应付账款合计 1,433 1,588 1,701 1,949 2,212 营业外支出 85 18 57 57 57

其他流动负债 1,345 1,715 2,009 2,314 2,636 利润总额 750 908 1,308 1,553 1,821

非流动负债 731 1,245 1,093 950 820 所得税 121 168 207 245 288

长期借款 462 494 342 199 69 净利润 629 741 1,102 1,308 1,533

其他非流动负债 269 751 751 751 751 少数股东损益 48 45 56 66 78

负债合计 5,002 6,516 4,803 5,212 5,668 归属母公司净利润 580 695 1,046 1,242 1,455

少数股东权益 577 724 780 846 924 EBITDA 1,283 1,445 2,269 2,489 2,700

股本 594 582 582 582 582 EPS（元） 1.00 1.19 1.80 2.13 2.50

资本公积 4,381 3,379 3,379 3,379 3,379

留存收益 6,558 7,190 7,893 8,727 9,705 主要财务比率

归属母公司股东权益 11,533 11,151 11,854 12,688 13,665 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 17,112 18,392 17,437 18,747 20,257 成长能力

营业收入(%) -27.9 9.7 24.8 16.2 14.8

营业利润(%) -58.6 11.8 47.8 18.1 16.7

归属于母公司净利润(%) -64.8 19.8 50.4 18.7 17.2

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 49.0 47.3 47.7 48.4 49.0

经营活动现金流 1,063 1,266 2,192 2,104 2,267 净利率(%) 7.1 7.7 9.3 9.5 9.7

净利润 629 741 1,102 1,308 1,533 ROE(%) 5.0 6.2 8.8 9.8 10.6

折旧摊销 595 636 902 930 886 ROIC(%) 8.1 9.1 10.9 13.6 16.9

财务费用 -62 -99 59 6 -6 偿债能力

投资损失 -127 -75 -86 -86 -86 资产负债率(%) 29.2 35.4 27.5 27.8 28.0

营运资金变动 -449 -283 160 -63 -69 净负债比率(%) -22.7 8.8 -6.5 -19.1 -30.5

其他经营现金流 478 347 57 10 10 营运能力

投资活动现金流 1,030 -4,112 77 77 77 总资产周转率 0.48 0.49 0.64 0.69 0.74

资本支出 725 419 0 0 0 应收账款周转率 10.26 8.56 9.85 9.85 9.85

长期投资 1,441 -3,430 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,136 -1,100 77 77 77 每股收益(最新摊薄) 1.00 1.19 1.80 2.13 2.50

筹资活动现金流 -1,785 -478 -2,523 -557 -601 每股经营现金流(最新摊薄) 1.83 2.17 3.76 3.61 3.89

短期借款 -802 476 -1,969 0 0 每股净资产(最新摊薄) 19.81 19.15 20.36 21.79 23.47

长期借款 136 32 -152 -143 -129 估值比率

其他筹资现金流 -1,119 -985 -402 -414 -471 P/E 51.6 43.1 28.6 24.1 20.6

现金净增加额 307 -3,320 -254 1,624 1,743 P/B 2.6 2.7 2.5 2.4 2.2
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