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稳健医疗（300888.SZ）
品牌向上，稳健而行

投资要点：

 经营回归常态化，24年发布激励显信心，25年品牌向上

公司成立于 1991年，目前已发展成为国内品牌力领先的医疗+消
费大健康企业，旗下两大主品牌“winner稳健医疗”品牌和“Purcotton
全棉时代”，业务范畴覆盖伤口护理、感染防护、个人护理、家庭护

理、母婴护理、家纺服饰等领域。公司于 24年底推出股权激励方案，

考核收入不包括 24 年 8月后并表标的，2025-2027年收入年增长触发

值/目标值分别不低于 13%/18%。2024 年实现营收 89.8 亿元、同比

+9.7%，归母净利 6.95亿元、同比+19.8%，扣非净利同比+43.4%；1Q25
营收、归母净利、扣非净利分别同比+36.5%、+36.3%、+62.5%，Q1
医疗板块、消费品板块营收分别同比+46.3%、28.8%。至此，我们认为

公司已逐步走出全球公共卫生事件基数影响，各业务板块未来经营有

望恢复常态化发展。

 消费品板块：爆品势能显现，打造“全棉全品类”品牌心智
Purcotton 全棉时代背靠母公司强大医疗背景，以全棉水刺无纺布

为技术开端，不断丰富产品品类，消费场景覆盖母婴、女性、家居的

整个家庭消费，构建“全棉材料科技”护城河，打造“全棉全品类”

品牌心智。产品方面，核心爆品棉柔巾百亿级市场容量，1Q25 增速

38.6%保持向上势头，作为品类首创者，公司多年坚持纯棉品质、在消

费者中已建立稳固品牌形象。卫生巾千亿级市场，1Q25实现 73.5%高

增，近期行业品质舆情频出，医护级属性的奈丝公主在各大电商平台

排名脱颖而出，25年公司将加大资源倾斜，有望打造另一款爆品。渠

道方面，在消费渠道多元化的趋势下，公司多平台精细运营、线上线

下融合、线下门店网络排布的渠道价值凸显，2024 年公司线上收入

+18.9%，抖音平台同比增近 109%，线下以直营为主的实体门店实现近

双位数增长，店效稳步提升。

 医疗板块：内生+外延并进，打造医用耗材一站式解决方案

Winner稳健医疗深耕行业三十四年，经营表现强韧性。24年下半

年以来，医疗板块剔除 GRI 内生营收增长约 12%。外销方面，1Q25
公司医疗板块外销同比+ 84.1%，占比 56%，主要销往欧洲、日本，美

国占比较小，随着美国 GRI收购完成，公司在本土化产能、渠道与运

营能力进一步强化，利于以较低风险拓展海外市场。渠道建设方面，

在公共卫生事件以后，公司借助美誉度的普及以及品牌新势力的打造，

公司在 B 端医院、C端药店&电商领域扩大增量，在此前多项收购对

产品线、渠道的补全加持下，医疗板块有望恢复并保持稳中向上发展

趋势。

 盈利预测与投资建议

2025年公司医疗板块内生业务有望回归常态化叠加并购贡献，同

时消费品大单品势能快速提升，我们预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 10.4亿元、12.4亿元、14.7亿元，分别同比+50.1%、+19.0%、

+18.8%，目前股价对应 25年 PE 为 27X，略低于可比公司均值。考虑

到公司医疗+消费、全棉+健康的业务模式与品牌属性稀缺，核心产品

增长驱动强劲，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

行业政策及标准变化的风险、原材料价格波动的风险、市场开拓

及市占率提升不及预期风险、商誉的减值风险

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-05-28
收盘价： 48.72元
总股本/流通股本(百万股) 582.33/175.51
流通 A股市值(百万元) 8,550.64
每股净资产(元) 19.60
资产负债率(%) 31.72
一年内最高/最低价(元) 54.80/23.31

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 李含稚(S0210524060005)
lhz30597@hfzq.com.cn
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财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 8,185 8,978 11,536 13,316 15,340
增长率 -28% 10% 28% 15% 15%
净利润（百万元） 580 695 1,044 1,242 1,475
增长率 -65% 20% 50% 19% 19%
EPS（元/股） 1.00 1.19 1.79 2.13 2.53
市盈率（P/E） 48.9 40.8 27.2 22.8 19.2
市净率（P/B） 2.5 2.5 2.4 2.3 2.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 公司简介：品牌力领先的医疗+消费大健康企业

稳健医疗是总部位于中国广东省深圳市的医疗大健康企业，通过“winner稳健

医疗”和“Purcotton 全棉时代”两大品牌实现医疗板块及消费板块协同发展。稳健

医疗持续创新和不断拓展产业边界，业务已覆盖医疗卫生、个人护理、家庭护理、

母婴护理、家纺服饰等多个领域。截至 2024年 12月 31日，已在境内取得发明专利

112项、实用新型专利 802项、外观设计专利 425项 ；在境外取得发明专利 28项、

实用新型专利 8项。

目前，公司业务主要分为医用耗材板块与健康生活消费品板块。公司以医用耗

材出口起家，产品获得欧盟 CE认证、美国 FDA认证以及日本厚生省认证，医用敷

料销售至全球 110余个国家，2005年“winner稳健医疗”品牌防护产品进入国内医

院和民用市场，获得国内外、政府单位和民众的一致好评。公司消费品品牌“全棉

时代”于 2009年成立，以全棉水刺无纺布为发展开端，以“医学贴近生活，全棉呵护

健康”为品牌主张，以“医疗背景、全棉理念、品质基因”为核心竞争力的健康生活品

牌，产品包括干湿棉柔巾、卫生巾、婴童服饰与用品、成人服饰、其他无纺/有纺制

品等。全棉时代线下门店与电商等渠道在国内广泛销售。

图表 1：公司主要发展历程

数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 2：公司主要产品示意图

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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1.1 股权结构

实控人持股比例高，员工持股共享企业发展成果。截止 2025年一季度，公司实

控人为创始人李建全，通过稳健集团有限控制了公司 69.83%股权，实控人持股比例

较高。公司员工持股平台厦门乐源持股 1.19%。

图表 3：公司股权结构图（截止 1Q25）

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

发布新一期股权激励计划，触发值/目标值为 13%/18%。公司 2024年 10月发布

新一期股权激励方案，授予的限制性股票数量为 747.63 万股，约占公司公告时股本

总额的 1.28%，其中首次授予 697.63万股。激励计划首次授予的限制性股票的授予

价格为 15.39 元/股，首次授予的激励对象包括公司董事、高级管理人员，以及公司

董事会认为需要激励的其他人员。

公司层面业绩考核触发值/目标值分别为 2025-2027年各年营业收入同比增速分

别不低于 13%/18%，医疗板块业绩考核触发值/目标值分别为 2025-2027年各年医疗

板块营业收入同比增速分别不低于 13%/18%，消费品板块业绩考核触发值/目标值分

别为 2025-2027 年各年消费品板块营业收入同比增速分别不低于 13%/18%。同时，

上述“营业收入”及业绩目标不包括 2024 年 8 月以后及未来三年新并入公司数据。

公司股权激励费用约 1.1亿元，将在 2024-2027年预计分别产生成本摊销，各年摊销

金额分别约 885万元、5311万元、3362万元、1476万元。

1.2 财务分析

过去几年业绩受全球疫情影响波动较大，2024年公司业绩全面企稳、逐季提升。

2013-2019年公司营收 CAGR 约 24%，归母净利 CAGR约 36%，过往业绩在医用耗

材板块稳步发展、健康生活消费品板块快速扩容的驱动下表现亮眼。

2024年起公司业务开始全面走出疫情基数效应。营收端自 Q2开始转正，2Q24、

3Q24、4Q24、1Q25单季度分别同比+11%、+17%、33.7%、36.5%。25年单 Q1医用

耗材板块及消费品板块营收均恢复至较快双位数增长，盈利端 Q1 实现归母净利润

华福证券
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2.5亿元，同比+36.3%，实现扣非归母净利 2.3亿元，同比+62.5%。

2024 年受上年医疗耗材板块感染防护用品影响医用耗材业务整体毛利率拉低

3.9pct至 36.5%，对整体的盈利造成影响；消费品板块全棉时代 2024年实现营业利

润率 12.1%同比+0.7pct，板块盈利能力逐步恢复至常态化较好水平。

图表 4：公司营业收入及同比增速 图表 5：公司归母净利润及同比增速

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

图表 6：公司单季度营业收入及同比增速 图表 7：公司单季度扣非归母净利润及同比增速

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

近年来，公司整体毛利率变动主要由于医疗耗材板块感染防护产品，而消费品

板块毛利率相对稳定。期间费用率方面，近年来除 2020、2022年营收大幅变动导致

费用率波动外，公司各年期间费用率基本稳定。

公司净利率变动基本与毛利率变动方向一致，2023 年净利率较低，主要由于

3Q23公司确认城市更新改造项目处置收益 13.6亿元，而 4Q23更新项目暂缓推进，

重新冲回前述项目处置收益，同时 2023年公司评估结果为稳健平安与稳健桂林分别

发生商誉减值 1.6亿元及 0.3亿元，减少当期利润约 1.88亿元。

2024年公司净利率仍受减值影响。公司 2022 年并购的稳健桂林在其报告期内

主 营产品市场需求下降，存在商誉减值迹象，评估结果为稳健桂林发生商誉减值

9074万元。2025 年，稳健桂林将引入 2条先进生产线，提升产能先进性，降低成本。
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图表 8：公司分版块收入及增速 图表 9：公司分版块毛利率

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

图表 10：公司毛利率、归母净利率 图表 11：公司期间费用率

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

2 消费品板块：围绕一朵棉，从小而美到大而全

2.1 行业：个护强刚需，创新产品引领成长

2.1.1 棉柔巾及湿巾：百亿级市场规模，健康品质品牌领先

棉柔巾及湿巾受益消费者健康卫生意识提升，近年零售量保持较好增长。①棉

柔巾方面，纯棉柔巾是公司首创的新型干巾品类，是纸巾的升级产品，由可降解的

棉花物理加工而成，化学刺激少，可重复使用，具有舒适性、安全性和环保性，因

其更具环保性、不易致敏，可形成对传统纸品、毛巾的替代。据观研天下，2020年

我国棉柔巾市场需求量达 325亿张，另据公司年报援引 Euromonitor，2022年我国棉

柔巾市场零售量达约 488亿片，市场仍处于快速增长阶段。

②湿巾方面，据欧睿，2024年我国个人湿巾零售量达 433亿片，近 5年 CAGR

达 7%，2024年零售额达 90.4亿元，近 5年 CAGR达 7.7%。目前湿巾行业以婴儿用

湿巾、通用型湿巾为主，女性卫生湿巾、卸妆湿巾、居家清洁湿巾等品类占比较小，

可开发的市场空间较大。
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图表 12：中国棉柔巾市场需求量及增速 图表 13：中国湿巾行业零售额及增速

数据来源：观研天下，华福证券研究所 数据来源：欧睿，华福证券研究所

图表 14：中国湿巾行业零售量及增速 图表 15：2011-2024年中国个人湿巾主要品类零售量

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：欧睿，华福证券研究所

品类首创、坚持全棉品质，公司棉柔巾份额领先。据观研天下 2020年全棉时代

销售额市占率为 51%。公司率先提出以全棉替代化纤、远离化学品刺激的革新性产

品理念，向消费者提供健康舒适环保的生活消费品，并以自研“全棉水刺无纺布技

术” 为基础，开发出行业首创的纯棉柔巾。虽然目前国内市场上棉柔巾的效仿品牌

众多，但具备自主研发能力的企业较少，龙头公司品牌仍地位稳固。

图表 16：2020年我国棉柔巾销售额市占率 图表 17：消费者选购棉柔巾考虑因素

数据来源：Wind，观研天下，华福证券研究所 数据来源：南方都市报，华福证券研究所
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2.1.2 卫生巾：千亿级市场规模，产品与渠道助力弯道超车

行业产品品质升级、零售单价提升驱动规模增长。卫生巾消费具有高频次、高

粘性的特征，目前，我国卫生巾市场的渗透率较高，产品升级是卫生巾行业发展的

主要驱动力之一。作为刚需产品，随着我国女性消费者对健康和舒适需求的提高，

消费者不仅注重产品的品质、舒适程度等用户体验，还更关注产品的卫生标准、安

全性、健康性。据欧睿，2019年-2024年我国卫生巾零售均价 CAGR约 3%，预计未

来行业均价也将保持 2.7%左右的增长，拉动我国卫生巾零售规模持续扩大。

卫生巾零售线上化率提升，助推品牌弯道超车。据欧睿，2015年至 2024年我国

卫生巾销售线上化率自 10%提升至 32%，商超、本地杂货渠道占比有所下降，便利

店、美妆店渠道占比稳中有增。截止 2024年商超、本地杂货店、便利店、美妆店、

电商渠道占比分别为 47.2%、12.5%、4.8%、3.4%、32%。

近年来，消费者的消费习惯、消费观念、购物方式和交流方式的转变带来了零

售业态的变革，消费品零售线上线下融合趋势愈加明显。品牌依托线上渠道扩大品

牌声量、销量，协同品牌升级与线下销售，渠道结构的变迁为卫生巾品牌提供了弯

道超车的机遇。近年来随着渠道、产品创新的变化，我国卫生巾公司的竞争格局变

动较大，特别是在电商渠道快速扩容的疫情后，传统龙头如苏菲（2024年经期用品

零售份额约 8.9%）、七度空间（8.3%）、护舒宝（4.2%）全渠道市场份额有所下滑，

而部分卫生巾公司如自由点（2.8%）、奈丝公主（0.6%）等凭借高增渠道及高附加

值产品创新，份额有望稳中有增。

图表 18：中国卫生巾零售规模及增速 图表 19：中国卫生巾行业零售均价持续提升

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：欧睿，华福证券研究所

图表 20：中国卫生巾零售渠道结构 图表 21：中国卫生巾行业格局（市占率%）

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：欧睿，华福证券研究所
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图表 22：消费者卫生巾选择原因排序

数据来源：第一财经，华福证券研究所

2.2 公司：全棉时代进入加速向上期

2.2.1 产品：全棉品质护航，爆品大单品驱动增长

围绕“一朵棉花、一种纤维”，构建差异化的产品矩阵。公司健康生活消费品

板块核心品牌全棉时代创立于 2009年，全棉时代背靠母公司三十余年医疗背景，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。目前，公司消费品板块主要分为无纺产品与有纺产品，其中

无纺产品包括干湿棉柔巾（2024年占消费品板块 31%）、卫生巾（14%）两大单品，

有纺产品包括婴童服饰用品（19%）、成人服饰（19%）。1Q25公司消费品板块实

现营收 13.4 亿元，同比+28.8%，占公司整体营收的 51%，公司聚焦战略品， 稳步

提升核心品类的行业排名，有效的品牌营销活动推动全棉时代品牌声量持续提高。

图表 23：公司健康生活消费品板块营收及增速 图表 24：公司健康生活消费品板块产品结构

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所
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图表 25：公司健康消费品板块主要产品介绍

商标名称 主要产品类型 特点 目标客户群 主要产品价格带
主要销售区

域
城市级别

全棉时代 棉柔巾

100%优质天然棉制成，不含荧光增白

剂，温和不刺激，满足消费者日常需

求

全年龄客群 5-30 元/包（100 片） 全国范围

全国二三

线及以上

城市

奈丝公主 卫生巾
100%全棉表层（表层、 隔边、护翼

表层）
适龄女性人群 1.5-4.99 元/片 全国范围

全国二三

线及以上

城市

奈丝宝宝 棉尿裤

100%全棉面层，市面 独有，来自天

然棉花的 呵护 ；2mm 超薄芯体、芯

体 28 倍超高吸尿量

育婴人群 2.45-5.45 元/片 全国范围

全国二三

线及以上

城市

全棉时代 湿巾
100%全棉材质，柔软而不滑腻，温和

不伤肌肤
全年龄客群 20-40 元/包 全国范围

全国二三

线及以上

城市

全棉时代 婴童用品/服饰
100%全棉材质，无荧光无甲醛添加，

独有的纱布面料提供更加舒适的呵护

待产妈妈、新生儿、

婴儿、幼童
100-500 元/件 全国范围

全国二三

线及以上

城市

全棉时代
成人服饰/ 贴身

衣物

全棉材质，高配棉，无荧光无甲醛添

加，触肤柔软，独有的纱布面料提供

更加舒适的呵护

成人服饰 ：适龄成

人男女；贴身衣物：

全年龄段客群

外出服 ：150-800 元/

件 ；

家居服 ：200-800 元/

件 ；

保暖内衣 ：200-600

元/件 ；

内裤 ：58-108 元/条

（包）；

袜子 ：20-40 元/双

全国范围

全国二三

线及以上

城市

全棉时代
床品、 卫浴用

品

全棉材质，高配棉，无荧光无甲醛添

加，触肤柔软，独有的纱布面料提供

更加舒适的呵护

待产妈妈、新生儿、

婴儿、幼童及成人

客群

儿童床品 ：268-1698

元/套 ；

幼儿床品 ：198-1098

元/套 ；

成人床品 ：268-3198

元/套 ；

卫浴用品 ：38-398 元

/件

全国范围

全国二三

线及以上

城市

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2024年-1Q25消费品板块恢复双位数增长，棉柔巾、卫生巾大单品引领增长。

公司 2024年在消费品产品端聚焦战略品，通过研发创新及整合营销，提升核心品类

的行业排名。其中，核心爆品干湿棉柔巾销售额引领全品类显著增长，2024年累计

实现收入 15.6 亿元，同比+ 31.2%，卫生巾、婴童服饰用品、成人服饰三大品类分别

实现营业收入 7 亿元、 9.6 亿元、9.6亿元，分别同比+18%、+13.2%、+15.4%。2025

年一季度公司干湿棉柔巾（1Q25营收同比+ 38.6%）、卫生巾（+73.5%）、成人服

饰（+ 23.4%）等核心爆品延续快速增长态势。
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①棉柔巾坚守品质、深耕品类，逐渐步入收获期。市场上大部分品牌使用化纤

材料，全棉时代坚持使用 100%全棉，经过多年与消费者的沟通，逐渐获得市场认可。

另外，根据公司的市场调研，消费者对全棉和化纤材料的认知仍有提升空间，特别

是大学生和宝妈群体；同时，棉柔巾洗脸巾大盘仍处快速发展阶段。作为品类的首

创者，公司对品质的坚守、对消费者健康心智的播种有望逐步迎来收获期。

另外，公司在核心爆品棉柔巾领域持续深耕品类，充分做透使用场景与人群。例

如在成人干湿棉巾类目中，根据包装方式可以分为抽式巾、悬挂式巾、便携式等，

根据使用场景分为经典常规、洗脸巾、清洁湿巾、湿厕巾、家庭清洁巾等等。

图表 26：公司干湿棉柔巾营收及增速 图表 27：公司干湿棉柔巾类目分类细致

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：全棉时代天猫旗舰店，华福证券研究所

公司持续在产品使用体验、使用场景精益创新。①棉柔巾≠绵柔巾。据央视新

闻网，市场中部分企业宣称棉柔巾材质为纯棉、但实为粘纤的“绵柔巾”。两者的

主要差异除原材料以外，制作流程方面棉柔巾是以物理流程，而绵柔巾则是化学流

程使用中有一定的气味。在消费者体验感与健康性上，棉柔巾都优于绵柔巾。公司

作为品类的首创者、同时坚持全棉品质，保持行业份额领先。②悬挂式棉柔巾爆品。

2024年公司在棉柔巾领域成功打造了过亿级爆品悬挂式棉柔巾，针对洗脸巾的使用

场景，将棉柔巾的包装方式改进为悬挂式，虽然这只是包装上的小创新，凭借对用

户的细致洞察一推向市场就成为爆款。

图表 28：公司干湿棉柔巾品质领先 图表 29：2024年公司悬挂式棉柔巾爆品
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数据来源：全棉时代天猫旗舰店，华福证券研究所 数据来源：数英，华福证券研究所

②近期卫生巾舆情频出，医护级属性的奈丝公主有望脱颖而出。①2024年 11 月

卫生巾行业舆情事件发生后，奈丝公主凭借过硬的产品品质和稳健医疗的安心洁净

车间的生产环境，承接流量红利，多年来积累的产品品质得到了用户和零售商的认

可，近期在各大电商平台的市场排名显著提升。②2025年 315卫生巾二次舆情事件

后，公司第一时间组建专项小组对相关事项展开全面自查，3月 21日，全棉时代在

官方微博连发数条内容，公开其产品质检结果和残次料处理升级措施，过去三年，

针对全棉时代、奈丝公主卫生巾等各类产品，全国各地市场监管部门抽检共 522次，

检测合格率 100%，315后，主动将在售全系列近 50款奈丝公主卫生巾送至广检、深

圳计量院检测。目前收到 543页检测报告，已检项目检测结果 100%合格。

另外，公司也公开了卫生巾原材料供应商及生产线情况，其中原材料合作方均

为行业内头部供应商，包括中华棉花集团有限公司、中纺棉国际贸易有限公司等；

生产线则为 30万级净化车间，全自动化生产，全程无手触，确保消费者是第一个接

触产品的人。

公司在 315舆情后积极、透明、坦诚地与消费者沟通，有效强化了消费者对奈丝

公主的品牌认知，奈丝公主凭借医护级的可靠品质有望在竞争激烈的卫生巾赛道中

脱颖而出。2025年一季度公司卫生巾实现营收 3.1亿元，同比显著增长 73.5%，公司

2025年也将倾斜资源投入，奈丝公主有潜力成为公司另一个爆品。

图表 30：公司卫生巾营收及增速 图表 31：公司卫生巾出厂量价

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 32：公司在售 50款卫生巾质检 100%合格 图表 33：公司卫生巾主要系列示意图

数据来源：新浪财经，华福证券研究所 数据来源：奈丝公主天猫旗舰店，华福证券研究所

2.2.2 渠道：线下同店开店共驱，线上精细化运营

2024年公司线上抖音突破式增长，线下开店提效提速。目前，公司消费品板块

已实现线下、线上渠道的全面布局。2024年公司消费品板块电商、线下门店、商超、

大客户渠道占比分别为 61.5%、30%、6.4%、2.2%。从增长情况看，2024年公司电

商渠道实现 18.9%同比增长，其中兴趣电商实现突破性增长，抖音同比增长近 109%，

对整体拉动效果显著；线下门店实现 9.3%同比增长。

2025年一季度公司电商延续高增态势，占消费品板块营收约 59.9%。商超渠道

快速增长，一季度实现营业收入 1.5 亿元，同比增长 70.9%。

图表 34：公司健康生活消费品板块分渠道营收 图表 35：公司消费品主要渠道收入增速

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

目前公司消费品板块的线上渠道占比较高，而在公司涉及的服饰、湿巾、经期

用品零售行业线上化率 2024年均已达到约 30%的较高水平。公司消费品板块在电商

渠道也享受行业线上化率提升的红利，在历史上每年基本保持了正向增长。
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在主要品类行业的线上化率达到较高水平发展阶段，线上的多平台运营、精细

化运营、线上线下融合、会员沉淀是品牌增长的要素。①线上平台布局方面，公司

坚持多元化策略，在天猫、京东、唯品会等传统第三方电商平台，抖音、小红书等

兴趣电商平台以及官网、小程序等自有平台全面布局，2024 年全棉时代电商渠道增

长优于线下，特别是抖音和传统电商增速引领全渠道，凸显了多渠道布局的优势。

②精细化运营方面，公司线上渠道聚焦新品、爆款矩阵，加强品类之间互相渗透，

努力提高拉新转化率与老客复购率。③线上线下融合方面，公司深刻洞察线上线下

全渠 融通的发展趋势，将各渠道资源进行深度优化整合，打通了线下门店、商超店

铺与线上小程序、到家平台（美团、京东到家、饿了么等）之间的流量融合和销售

互通，从而进一步提升自身经营效率和业绩。会员沉淀方面，截止 2024年，全棉时

代全域会员人数近 6,100万人，同比+15.8%，品牌渗透持续拓圈。

图表 36：公司消费品主要所属品类线上化率较高 图表 37：全棉时代全域会员人数持续提升

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司线下门店以一二线城市直营加密，核心三四线城市加盟为策略，2023年以

来既存店效提升。截止 2024年，公司存量门店 487 家（其中直营店 384 家，加盟

店 103 家），年内新开门店 92 家（新开直营店 62 家、加盟店 30 家）。全棉时

代线下门店提速发展，在努力提升盈利能力的同时，积极开拓线下门店。

2020年-2022年，公司线下既存门店（存续 12个月以上门店）平均店效受疫情

防控影响波动较大。2023年线下市场加速恢复，线下门店成为拉动全棉时代营收增

长的主力渠道。同时公司积极拥抱数字化变革，利用智能货架等工具，依据店铺类

型的不同调整陈列，以柜效、品效为抓手，逐步探索坪效提升方式，年内门店坪效

取得 15.5%的同比增长（剔除当年既存缩减的门店）。2024年公司既存门店坪效同

比+2.02%，仍保持了健康向上增长。
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图表 38：公司消费品板块线下门店数量 图表 39：23年公司既存门店平均店效恢复正增

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

从公司近年直营门店数量结构看，500 ㎡以上大型直营门店数量占比有所缩减，

而中小型门店数量占比持续提升。公司在门店端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，提高公

司销售收入的同时进一步提高品牌知名度。

图表 40：公司直营店分面积数量占比 图表 41：全棉时代线下门店示意图

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

2.2.3 品牌：坚持长期主义，讲好品牌故事

公司始终坚持“品牌优先于速度，质量优先于利润，社会价值优先于企业价值”

的经营原则。 2016年起公司线下直营门店开始盈利，直至全棉时代创立 11年后的

2020年才开始放开加盟，截至目前直营门店的营收额仍然占到绝大比例。全棉时代

稳步拓展、不急于求成的线下门店经营态度可以看出对于品牌、品质和服务的重视。

在品牌建设方面，全棉时代以全棉制品为标签，塑造了品质过硬的“新国货”品牌

形象，奠定了在母婴领域、生活用品领域的强大口碑，并形成有效的竞争壁垒和强

大的产品附加值。在品牌打造方面，实行独具特色的差异化策略，整合直营门店、

品牌巡展、明星代言、赛事赞助、新媒体、广告等多种传播手段，持续地向消费者

传达 “医学贴近生活，全棉呵护健康”的品牌主张和“全棉改变世界”的品牌愿景，

将品牌营销拓展为全棉生活方式的消费文化输出，使品牌整体传递的信息更加丰满，
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培育消费者对品牌的感知度和忠诚度。

对于核心母婴人群，公司营销主题体现了对消费者的暖心关怀。2024年全棉时

代品牌围绕女性与儿童关怀上线多个品牌传播视频，代持续深化与消费者的情感联

结与互动交流。2025 年，面向“百年稳健-品牌向上”的长远目标，开年以后，全棉时

代积极推进多种形式的品牌营销活动。近日，央视网《颜选攻略》携手专家进行专

业科普——如何科学挑选卫生巾，通过专业机构检测发现医护级卫生巾要求更加严

格，更加安全，2 月 11 日短片在全网上线，为奈丝公主卫生巾提供了权威的背书

和认证。2 月 13 日，凤凰卫视创科栏目《X+》 走进稳健医疗、全棉时代，与品牌

创始人李建全一起深入棉花工厂，探寻一朵棉花的故事。

图表 42：全棉时代代言人 图表 43：全棉时代品牌视频

数据来源：数英，华福证券研究所 数据来源：全棉时代官网，华福证券研究所

3 医用耗材业务： 内生+外延并重，产品渠道多点开花

3.1 行业：国内市场容量大，出口非美市场仍占较大份额

国内市场：我国低值医用耗材市场容量大，增速较快。从价值角度看，医用耗

材主要分为高值医用耗材和低值医用耗材，低值医用耗材普遍应用于医疗服务中，

具有刚需、高频使用的特征。据公司公告援引《2021-2026年中国医用耗材行业市场

现状与投资前景调查报告》等，2023年中国低值医用耗材市场规模达 1550亿元（终

端市场价），预计 2020-2025年的五年行业复合增速达 19.5%，因应用广泛且受益于

我国人民生活水平的提高和医疗需求的不断增长，低值医用耗材市场空间巨大，未

来将继续保持增长。

从品类角度看，低值医用耗材以注射穿刺类、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， 截

止 2019年其中注射穿刺类、医用卫生材料及敷料、医用高分子材料类在低值医疗耗
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材市场中的占比分别为 30%、22%、16%，是市场规模较大的三大品类。

从竞争格局角度看，相比高值医用耗材，低值医用耗材进入门槛较低，市场竞

争相对激烈。且在敷料细分领域，国产医用敷料以传统伤口护理类产品为主，产品

同质化严重，国内企业多在低端市场内进行低价竞争，品牌识别度和影响力较低。

图表 44：我国医用耗材、低值医用耗材市场规模 图表 45：2019年我国低值医疗耗材细分市场结构

数据来源：《2021-2026 年中国医用耗材行业市场现状与投资前景调查报

告》、《中国医疗器械蓝皮书》、中国医药报、Magna Information Centre、
IBM报告公司公告、公司公告、华福证券研究所

数据来源：医疗器械研究院、中商产业研究院，华福证券研究所

出口市场：我国为全球最大医用敷料出口国。自 20 世纪 90 年代至今，随着发

达国家的劳动力成本不断提高，大型跨国医疗器械公司逐渐将医用敷料中劳动力需

求较大、技术含量较低的传统伤口护理产品（例如纱布、绷带等）的生产环节转移

至亚洲、南美等地区和国家，保留研发和营销环节，在市场上以自主品牌进行销售。

凭借人力成本优势和产业链优势，我国逐渐形成了一批为国际大型医用敷料品牌商

从事贴牌生产（OEM）、以出口为主的医用敷料生产企业。目前，中国已成为全球

最大的医用敷料出口国。

我国低值医疗耗材出口经过疫情大幅波动，已回归常态。从我国低值医疗耗材

部分品类的出口情况看，2017-2024年我国医用敷料出口金额 CAGR约 7.6%，总体

呈稳步增长趋势，而其中高端医用敷料出口金额增速更快，2017-2024年 CAGR约

13%。其他低值医用耗材出口方面，在 2020年-2022年的全球卫生事件期间，手套、

医用防护服、口罩等防疫类产品出口金额呈现较大幅度的波动，截止 2024年上述产

品出口已基本恢复常态。

图表 46：医疗耗材相关产品近年来出口情况

出口金额（亿美元） 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

伤 口 护 理 产

品

胶粘敷料及其他有胶粘涂层的物品(300510)

其他软填料及类似物品(300590)
医用敷料 13.5 14.3 15.6 18.6 20.0 23.1 19.9 22.4

未列名胶粘敷料及其他有胶粘涂层的物品(30051090) 其中：高端敷料 3.7 4.0 4.7 4.6 6.0 7.7 7.3 8.7

感 染 防 护 产

品

硫化橡胶制医疗、外科 、牙科或兽医用分指手套、连指手套及露 指手套

(40151200)
橡胶手套 11.4 11.3 15.3

聚氯乙烯制手套(39262011) PVC 手套 13.1 13.7 9.9 39.1 36.3 11.9 8.9 10.7

化纤毡呢或无纺织物制服装(62101030) 医用防护服 8.1 8.7 8.7 107.3 21.4 10.6 7.1 7.6

口罩(63079010) 口罩 29.4 7.6 5.0
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合计 34.7 36.7 34.2 165.0 77.7 86.4 54.7 61.1

数据来源：iFind，华福证券研究所

低值医用耗材出口美国面临高额关税成本，但非美市场仍占绝大体量。我国医

用敷料产品主要出口国家分别为美国（占出口金额约 27%）、日本（11%）及其他欧

洲发达国家，且我国对非美市场的出口也占据了 70%以上的体量。若美国持续对我

国低值医用耗材征收高额关税，则非美市场仍具有较大需求支撑韧性。另外，具有

全球化、本土化产能布局的企业在关税冲击下也有望凸显优势。

美国对我国低值医用耗材多次加征关税，主要涉及注射器和针头、口罩和手套。

美国于 2024-2025年对我国医用耗材存在多次加征关税。2024年 5月美国对我国医

用耗材加征关税范围主要包括注射器和针头、口罩等个人防护装备、医用橡胶手套。

2024年 9月美国贸易代表办公室在对华 301关税最终措施发布的公告对上述产品关

税进一步提高至 50%-100%，其中对医用口罩的关税提高到 50%，2026年生效；对

医用手套的关税提高至 100%，2026年生效；针头和注射器关税提高至 100%，2024

年生效。2025年 4月美国对我国所有商品加征高额“对等关税”，特别是部分医用

耗材叠加美国政府过往无理加税措施，关税已达极高水平。截止 5月 12日惩罚性关

税暂时取消。

图表 47：2024年我国医用敷料产品出口主要市场 图表 48：美国对中国部分医疗器材加征关税情况

时间 加征关税情况

2024-05

注射器和针头 在 2024 年从 0%提高到 50%

口罩、部分呼吸器在内的个

人防护装备
在 2024 年从 0%-7.5%提高到 25%

医用橡胶手套 在 2026 年从 7.5%提高到 25%

2024-09

注射器和针头 在 2024 年提高至 100%

口罩、部分呼吸器在内的个

人防护装备
在 2026 年提高至 50%

医用橡胶手套 在 2026 年提高至 100%

2025

美国政府宣布对包括中国在内的所有贸易伙伴征收所谓“对等关税”。绝大部

分医用耗材、敷料、医疗设备及其零部件、康复用品等产品均受影响，特别是

部分产品叠加美国政府过往无理加税措施，关税已达极高水平。截止 5 月 12

日惩罚性关税暂时取消。

数据来源：中国医药保健品进出口商会，华福证券研究所 数据来源：21世纪经济报道，新华网，中国医药保健品进出口商会网站，医药魔

方，华福证券研究所

3.2 公司：品类布局完善，恢复常态化增长

公司在医用耗材领域，公司是国内最早建立从采购到研发、生产、到直接对外

出口的全产业链医用耗材企业之一。公司在行业内较早建立起医疗级的质量管理体

系并通过 ISO13485医疗器械质量管理体系认证，产品质量符合欧洲、美国、日本和
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中国标准。医用耗材自主品牌“winner”拥有较高的产品认可度和知名度。

2005年“winner稳健医疗”品牌进入国内市场，凭借优良的产品品质和服务，

逐步在国内医院、电商和药店建立起良好的品牌和口碑。2020年公共卫生事件发生

后，更多“winner”品牌防护产品进入医院和民用市场，并公开承诺不涨价、产品质

量过硬，获得国内外、政府单位和民众的一致好评，品牌美誉度和知名度大幅提升，

也为公司持续深耕国内市场打下了坚实的品牌基础，有助于公司在激烈的市场竞争

中提高客户粘性、稳定产品价格、扩大市场份额，从而保障盈利能力的持续性与稳

定性。

图表 49：公司医用耗材板块渠道结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2024年行业扰动趋于平稳，医用耗材板块增长回正。近年来公司医疗耗材板块

营收波动较大，主要由于全球卫生事件对境内外销售均造成较大的影响，近年公司

该板块中的疾控防护产品收入也随之产生较大波动，对公司整体营收造成扰动。2024

年医疗板块全年实现营收 39.1 亿元，在 1Q23感染防护产品（6.2 亿元）带来的高

基数的情况下，全年同比仍然保持 1.1%正向增长。

2025年一季度核心品类带动板块实现双位数增长。1Q25公司医疗板块实现收入

12.5亿元同比+46.3%，若剔除新并购 GRI约 3亿元收入板块营收增速达约 11.1%。

核心品类手术室耗材、高端敷料、健康个护品类，营收同比分别增长 196.8%、21.1%

及 39.8%。

产品覆盖医用耗材全领域、多场景。公司产品已涵盖高端伤口敷料产品、传统

伤口护理与包扎产品、手术室耗材产品、感染防护产品及健康个护产品，使用场景

覆盖临床医疗机构及家庭，可以较好地满足客户\用户一站式采购需求。除传统伤口

护理与包扎产品外，针对难以愈合的慢性伤口，公司亦开发出硅胶泡沫敷料、水胶

体敷料、超级吸水垫、疤痕贴等具有代表性的高端湿性敷料，产品布局进一步拓展；

另外，公司在高端伤口敷料领域的技术水平已位于行业前列，有望成为稳健医疗发

展的核心产品。
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图表 50：公司医用耗材板块营收及增长情况 图表 51：公司医用耗材板块分产品营收结构

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

外销恢复健康增长，收购美国 GRI强化海外本土化能力。据公司 2022-2023年

报，公司已连续多年稳居中国医用敷料出口前三名，公司医用耗材销售至 110个国

家，主要为欧洲、日本和美国等发达国家和地区，其中海外销售以欧洲和日本为主

要市场，美国市场占比较小，加征关税对医疗板块影响相对有限。

1Q25公司医用耗材板块国外销售渠道累计收入 7亿元，同比+84.1%，占医用耗

材业务收入比重约 56%，收购美国 GRI对板块外销营收有较大贡献。公司于 2024年

9月公告拟以约 1.2亿美元现金收购美国 GRI 75.2%股权，GRI为美国本土的全球性

性医疗耗材和工业防护企业，2023 年收入超 1.5 亿美元，收入按地区分类美国占约

70%，欧洲 20%，亚洲 10%，且生产基地遍布中国、美国、越南、多米尼加等国家，

能够有效对冲中美关税风险，并与公司在海外产能、销售渠道及本地化运营能力等

多方面有效协同。

图表 52：公司医用耗材板块分地区营收结构 图表 53：2023年美国 GRI收入区域结构、产品结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

渠道 C端与 B端并重，均衡发展扩大增量。公司医用耗材板块在 B端-医院、C

端-电商、C-端药店三大渠道均有覆盖。在电商领域，公司在国内电商、跨境电商均

有布局。

1）国内医院渠道稳步拓展。国内严肃医疗方面，院线是公司业务的基本盘。截
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止 2023年公司已覆盖医疗机构六千余家。据统计 2022年我国医院数量约 36,976家，

公立医院数量 11,746家。未来，公司在国内医院渠道仍有较大的拓展空间，将进入

重点和战略医院拓展渠道。

2）国内 C端药店及国内外电商积极发展，巩固品牌美誉度。截止 2024年公司

C端已覆盖国内 OTC 药店 22.6 万家。在公共卫生事件以后，借助美誉度的普及以

及品牌新势力的打造，目前公司该板块会员累计超过 1700 万。海外在跨境电商亚

马逊平台上核心大单品类目排名持续保持领先。1Q25公司 C 端业务（国内药店、电

子商务渠道）同比增速超过 40%。

图表 54：我国公立医院数量与医院总体数量 图表 55：公司医用耗材药店渠道收入及进入药店数量

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

近年来，公司通过积极有效的收并购丰富产品与渠道矩阵。为了打造医疗耗材

一站式解决方案，2022年-2024年，公司先后收购隆泰医疗、稳健平安、稳健桂林、

君健医疗、洪松医疗、稳健荆州、美国 GRI等公司以完善公司产业链布局，通过并

购持续协同丰富产品品类和销售渠道。

2025 年稳健医疗将坚持“品牌向上、提质增效、内生外延、快速发展”的经营方

向，聚焦核心品类全面提升产品力、营销力、 运营力，加强海内外协同、强化 B/C

端产品布局、借力数字化赋能，全力做大做强自有品牌；同时积极推动 GRI 整合工

作， 提高其全球化产能分布的利用效率。

图表 56：公司医用耗材板块近年收并购标的情况

收购标的 收购股权比例 收购日期 主要产品
购买日至期末被购买

方收入（亿元）

购买日至期末被购买

方净利润（亿元）

隆泰医疗 55% 2022 年 4 月 30 日

伤口护理、穿刺护理、造口

护理、消毒系列、微创系列

等系列产品

3.27 0.70

稳健桂林 100% 2022 年 6 月 30 日
医用手套、防护手套、避孕

套等
2.40 0.45
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稳健平安 68.70% 2022 年 7 月 1 日
一次性使用无菌输注类医

疗器械
1.46 0.18

君健医疗 100% 2022 年 10 月 31 日 医用耗材销售 1.06 0.01

洪松医疗 60% 2023 年 4 月 30 日 医用耗材销售 0.30 0.08

稳健荆州 100% 2023 年 7 月 1 日 橡胶制品 0.02 -0.11

美国 GRI 75.20% 2024 年 9 月 23 日公告
手术包、洞巾、铺单、容器、

手术衣、工业防护服

2023 年收入超 1.5 亿

美元

2023 年营业利润

1459 万美元，净利润

近 900 万美元

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2025-2027年业绩做出以下假设：

（1） 医疗耗材板块：①传统伤口护理与包扎产品行业发展相对成熟，预计该

产品营收 2025-2027年保持中低个位数增长。②高端伤口敷料产品仍处

于快速成长期，预计该产品营收 2025-2027年维持 25%左右较快增长。

③手术室感染防护产品 1Q25营收同比+197%，主要受益于 GRI并表，

预计该产品 2025 年营收同比增长超 100%，2026-2027 年保持双位数增

长。④疾控防护产品前期高基数压力于 2024年逐步消化，预计 2025-2027

年该产品营收保持较为稳定的增长。⑤健康个护产品今年来依托公司 C

端渠道建设表现较好，1Q25 健康个护产品营收同比增长 39.8%，预计

2025-2027年营收保持 30%左右较快增长。

（2） 消费品板块：①干湿棉柔巾作为公司核心爆款之一，产品健康、高质量

形象在消费者心目中建设逐步完善，预计该产品 2025-2027年保持较快

增长。②卫生巾作为公司重点培育爆款产品，奈丝公主医护级属性驱动

品牌势能向上，预计 2025-2027年保持快速增长。③婴童、成人服饰预

计保持稳态增长。

我们预计 2025-2027年公司营收分别为 115亿元、133亿元、153亿元，

分别同比+28.5%、+15.4%、+15.2%。

（3） 毛利率：医疗耗材、消费品板块假设各产品毛利率相对平稳，由于毛利

率相对较高的卫生巾单品实现较快速增长，对公司整体毛利率存在一定

向上拉动作用，而 GRI主要产品手术室耗材毛利率低于消费品板块、且

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 25 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 稳健医疗

该板块 2025年营收增幅较大，综合考虑下预计 2025年公司毛利率基本

平稳，2026-2027年在消费品大单品带动下整体毛利率稳中有增。

（4） 期间费用：2025年销售、研发费用率预计随着公司营收规模扩大费用率

有所摊薄，2026-2027年费率基本平稳。2025年管理费用率考虑限制性

股票费用摊销金额有所提升，2026-2027年随着摊销下降有所优化。

我们预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 10.4亿元、12.4亿元、14.7

亿元，分别同比+50.1%、+19.0%、+18.8%。

图表 57：业绩拆分预测表

单位：万元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

医用耗材板块 720,277 386,175 390,558 541,263 613,350 699,909

YOY -46.4% 1.1% 38.6% 13.3% 14.1%

传统伤口护理与包扎产品 107,756 115,298 119,490 123,834 127,549 131,376

YOY 7.0% 3.6% 3.6% 3.0% 3.0%

毛利率 33.0% 34.4% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2%

高端伤口敷料产品 46,633 59,539 78,121 97,651 122,064 152,580

YOY 27.7% 31.2% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利率 54.0% 55.0% 55.1% 55.1% 55.1% 55.1%

手术室感染防护产品 47,174 55,521 82,630 194,522 219,684 248,139

YOY 17.7% 48.8% 135.4% 12.9% 13.0%

毛利率 31.1% 44.9% 33.9% 33.5% 33.5% 33.5%

疾控防护品 473,525 91,250 35,442 38,277 41,339 44,646

YOY -80.7% -61.2% 8.0% 8.0% 8.0%

毛利率 48.4% 44.7% 21.2% 21.5% 21.5% 21.5%

健康个护产品 26,885 29,889 40,344 52,448 68,182 88,636

YOY 11.2% 35.0% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 40.2% 39.1% 41.3% 41.3% 41.3% 41.3%

其他产品 18,304 34,678 34,531 34,531 34,531 34,531

YOY 89.5% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 27.6% 18.0% 29.0% 24.9% 24.9% 24.9%

健康生活消费品 405,499 426,258 499,089 604,223 710,136 825,965

YOY 5.1% 17.1% 21.1% 17.5% 16.3%

干湿棉柔巾 115,514 118,713 155,741 194,676 233,611 280,334

YOY 2.8% 31.2% 25.0% 20.0% 20.0%

毛利率 49.3% 52.8% 48.0% 48.1% 48.1% 48.1%

卫生巾 56,933 59,301 69,995 108,492 146,464 183,080

YOY 4.2% 18.0% 55.0% 35.0% 25.0%

毛利率 63.3% 66.3% 66.9% 67.0% 67.0% 67.0%

其他无纺用品 44,113 38,141 35,581 35,581 35,581 35,581

YOY -13.5% -6.7% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 31.6% 39.5% 36.6% 36.6% 36.6% 36.6%

婴童服饰及用品 84,863 85,073 96,313 105,944 114,420 123,574

YOY 0.2% 13.2% 10.0% 8.0% 8.0%

毛利率 52.9% 57.5% 59.0% 59.0% 59.0% 59.0%

成人服饰 68,722 83,620 96,490 110,963 127,608 146,749
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YOY 21.7% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 58.7% 63.1% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%

其他有纺用品 35,353 41,411 44,969 48,566 52,452 56,648

YOY 17.1% 8.6% 8.0% 8.0% 8.0%

毛利率 52.7% 56.9% 55.3% 55.3% 55.3% 55.3%

其他业务 9,358 6,070 8,138 8,138 8,138 8,138

YOY -35.1% 34.1% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 33.0% 42.2% 41.4% 41.4% 41.4% 41.4%

营业收入 1,135,133 818,502 897,785 1,153,625 1,331,624 1,534,012

YOY 41.2% -27.9% 9.7% 28.5% 15.4% 15.2%

毛利率 47.4% 49.0% 47.3% 46.8% 47.5% 48.0%

销售费用 205,018 209,049 226,415 276,870 318,258 365,095

销售费用率% 18.1% 25.5% 25.2% 24.0% 23.9% 23.8%

管理费用 63,361 69,365 67,374 90,747 101,952 114,993

管理费用率% 5.6% 8.5% 7.5% 7.9% 7.7% 7.5%

研发费用 48,758 32,205 34,816 42,107 49,270 56,758

研发费用率% 4.3% 3.9% 3.9% 3.7% 3.7% 3.7%

财务费用 -12,257 -6,186 -9,921 -9,094 -9,223 -9,113

财务费用率% -1.1% -0.8% -1.1% -0.8% -0.7% -0.6%

归母净利润 165,072 58,040 69,538 104,361 124,173 147,474

YOY 33.2% -64.8% 19.8% 50.1% 19.0% 18.8%

净利率 14.5% 7.1% 7.7% 9.0% 9.3% 9.6%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

2025年公司医疗板块内生业务有望回归常态化叠加并购贡献，同时消费品大单

品势能快速提升，目前公司股价对应 25年 PE 为 27X略低于可比公司均值，考虑到

公司医疗+消费、全棉+健康的业务模式与品牌属性稀缺，核心产品增长驱动强劲，

首次覆盖给予“买入”评级。

图表 58：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍）

2025-05-28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

003006.SZ 百亚股份 31.10 2.88 3.78 4.91 6.24 46.45 35.33 27.21 21.42

001328.SZ 登康口腔 48.87 1.61 2.04 2.53 3.15 52.20 41.27 33.23 26.74

603983.SH 丸美股份 47.20 3.42 4.56 5.80 7.26 55.40 41.52 32.64 26.06

603193.SH 润本股份 40.08 3.00 3.93 4.96 6.16 54.02 41.25 32.66 26.31

300677.SZ 英科医疗 22.40 14.65 15.32 17.17 22.35 9.88 9.45 8.43 6.48

603301.SH 振德医疗 20.57 3.85 4.28 5.14 5.97 14.23 12.80 10.67 9.18

平均值 38.70 30.27 24.14 19.36

300888.SZ 稳健医疗 48.72 6.95 10.44 12.42 14.75 40.80 27.19 22.85 19.24

数据来源：iFind一致预期，华福证券研究所（稳健医疗为华福证券研究所预测）
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5 风险提示

行业政策及标准变化的风险：医疗器械行业直接影响到使用者的生命健康安全，

属于国家重点监管行业。近年来，随着国家进一步深化医药卫生体制改革，相关政

府部门陆续就行业标准、招投标、价格形成机制、流通体系等方面出台了一系列法

规及政策，对医疗器械行业的发展具有广泛而深刻的影响。

原材料价格波动的风险：公司主要原材料为棉花及由棉花制成的棉纱、医用坯

布等，棉花价格受播种面积、自然产量、库存周期、产地农产品价格政策、消费需

求乃至期货价格等多重因素影响；此外，进口棉花价格还受国际贸易政策和汇率波

动等其他因 素的影响。未来如果棉花等原材料采购价格出现持续上涨的情况，将会

对公司生产经营产生较大的成本压力。

市场开拓及市占率提升不及预期风险：公司消费品板块主要单品仍处于品牌势

能释放较快增长期，若市场竞争环境或公司运营策略发生不利变化，则可能导致市

场开拓及份额提升不及预期，进而导致公司业绩变化的风险。

商誉的减值风险：2022年以来公司先后收购隆泰医疗、稳健平安、稳健桂林、

GRI等公司以完善产业链布局，截至 2025年 3月 31日，商誉账面价值金额为 12.51

亿元，占归属于母公司所有者权益的比重为 10.96%。公司于每年年终会对商誉进行

减值测试，将根据减值测试结果进行减值准备的计提，故存在商誉减值的风险，对

净利润产生负面影响。
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图表 59：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,412 1,730 2,131 2,608 营业收入 8,978 11,536 13,316 15,340

应收票据及账款 1,015 1,118 1,191 1,333 营业成本 4,730 6,134 6,990 7,975

预付账款 107 181 209 222 税金及附加 80 97 114 130

存货 1,958 2,159 2,079 2,801 销售费用 2,264 2,769 3,183 3,651

合同资产 0 0 0 0 管理费用 674 907 1,020 1,150

其他流动资产 3,589 3,665 3,783 4,013 研发费用 348 421 493 568

流动资产合计 8,081 8,853 9,393 10,977 财务费用 -99 -91 -92 -91

长期股权投资 445 445 445 445 信用减值损失 0 0 0 0

固定资产 3,354 3,457 3,611 3,810 资产减值损失 -243 -130 -170 -200

在建工程 1,075 1,175 1,175 1,075 公允价值变动收益 3 0 0 0

无形资产 1,096 1,330 1,381 1,476 投资收益 75 85 80 70

商誉 1,251 1,251 1,251 1,251 其他收益 92 92 92 80

其他非流动资产 3,089 3,151 3,188 3,229 营业利润 915 1,351 1,617 1,913

非流动资产合计 10,311 10,810 11,051 11,286 营业外收入 12 12 12 12

资产合计 18,392 19,663 20,444 22,263 营业外支出 18 18 18 18

短期借款 1,969 1,868 1,515 2,003 利润总额 908 1,344 1,611 1,906

应付票据及账款 1,588 2,059 2,347 2,677 所得税 168 233 288 336

预收款项 0 0 0 0 净利润 741 1,112 1,323 1,571

合同负债 183 235 271 312 少数股东损益 45 68 81 96

其他应付款 517 517 517 517 归属母公司净利润 695 1,044 1,242 1,475

其他流动负债 1,015 1,129 1,184 1,248 EPS（按最新股本摊薄） 1.19 1.79 2.13 2.53

流动负债合计 5,272 5,807 5,833 6,757

长期借款 53 53 53 53 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 1,192 1,192 1,192 1,192 成长能力

非流动负债合计 1,245 1,245 1,245 1,245 营业收入增长率 9.7% 28.5% 15.4% 15.2%

负债合计 6,516 7,052 7,078 8,002 EBIT增长率 17.6% 54.9% 21.1% 19.5%

归属母公司所有者权益 11,151 11,819 12,493 13,292 归母公司净利润增长率 19.8% 50.1% 19.0% 18.8%

少数股东权益 724 792 873 969 获利能力

所有者权益合计 11,876 12,611 13,366 14,261 毛利率 47.3% 46.8% 47.5% 48.0%

负债和股东权益 18,392 19,663 20,444 22,263 净利率 8.3% 9.6% 9.9% 10.2%

ROE 5.9% 8.3% 9.3% 10.3%

现金流量表 ROIC 10.4% 14.5% 16.9% 17.6%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 1,266 1,309 1,908 1,299 资产负债率 35.4% 35.9% 34.6% 35.9%

现金收益 1,055 1,466 1,716 1,988 流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6

存货影响 -523 -201 80 -722 速动比率 1.2 1.2 1.3 1.2

经营性应收影响 55 -47 68 45 营运能力

经营性应付影响 80 471 288 331 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7

其他影响 599 -380 -245 -343 应收账款周转天数 35 33 31 30

投资活动现金流 -4,112 -602 -679 -726 存货周转天数 129 121 109 110

资本支出 -1,210 -882 -690 -703 每股指标（元）

股权投资 -424 0 0 0 每股收益 1.19 1.79 2.13 2.53

其他长期资产变化 -2,478 281 11 -23 每股经营现金流 2.17 2.25 3.28 2.23

融资活动现金流 -478 -389 -829 -97 每股净资产 19.15 20.30 21.45 22.82

借款增加 532 -102 -353 488 估值比率

股利及利息支付 -413 -685 -791 -929 P/E 41 27 23 19

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 -597 397 315 344 EV/EBITDA 78 56 48 41

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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