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稳健医疗（300888.SZ）
从韩国卫生巾事件看稳健品牌价值

投资要点：

 看好公司卫生巾品牌成长性、渠道红利与差异化。①成长性：据久谦

中台，奈丝公主品牌抖音 5月销售额保持同比 196%的快速增长，1-5
月累计同比增长 322%。据蝉妈妈抖音数据，今年 618大促期间（5月
13日-6月 18日）奈丝公主品牌实现销售额区间为 2500万元-5000万
元，较上年 618（5月 20日-6月 18日）500万元-750万元销售额区间

继续实现翻倍级增长。②渠道红利：自 4Q24卫生巾舆情事件以来，

奈丝公主凭借全棉+安全品质在竞争激烈的卫生巾赛道脱颖而出，抖音

持续表现亮眼。看好公司把握抖音渠道红利，实现从品牌露出、消费

者拉新、到粘性复购的良性循环。③差异化：公司 2025年持续更新产

品矩阵，强化消费者全棉+安全心智。奈丝公主品牌卫生巾背靠集团医

疗背景，品牌背书、产品打造均与竞品形成差异化

 棉柔巾电商排位稳居前列，洗脸巾、婴童两大场景份额提升。今年 618
期间，公司洗脸巾、婴童干湿巾、婴童抱被等在天猫、京东电商平台

销售额在同类目中均排第一。1-5 月棉柔巾市场整体呈现增长态势，在

棉柔巾两大场景洗脸巾、婴童纸品中，全棉时代品牌干湿棉柔巾品牌

电商市占率保持趋势性提升。区别于同类竞品，全棉时代 100%棉产品

差异化突出，且通过持续的品牌建设和产品创新，提升品牌知名度和

市场影响力。

 对比韩国卫生巾事件，我国全棉+安全产品潜力巨大。①产品向有机

全棉升级：2017年韩国卫生巾上检测到挥发性有机化合物(VOCs)引发

社会担忧，随后 “有机纯棉”产品受追捧，23 年韩国有机产品占比

达约 40%。且有机纯棉价格比非有机溢价达 27%，推动韩国卫生巾零

售片单价增长提速，欧睿预计 2025-2029年韩国卫生巾片均价仍将维

持 3%左右年增长。②行业集中度有所下降：尽管韩国头部品牌并未

检出有毒物质，但仍引发消费者对行业的质疑，代表行业的头部品牌

份额趋势性下降。从我国电商卫生巾品类 CR5 变化趋势看，1Q25 电

商品牌集中度出现明显下降，消费者希望寻找新的可信赖品牌缓解“安

全焦虑”。

 重视公司消费品品牌“全棉心智”护城河。对比韩国卫生巾舆情事件

后产品、集中度的变化，我们认为我国卫生巾产品在全棉+安全方向有

较大扩展空间，我国个护产品升级有望回归品质与健康的基本盘。消

费者对高品质产品的追求是最基础的长期趋势，坚守质量、安全、高

品质的品牌有望在竞争日趋激烈的市场中展现更强的品牌韧性。

 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，全棉+安全品牌价值

值得重视。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%（维持前值），

目前股价对应 25年 PE 为 23X。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，维持“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（维持评级）

基本数据
日期 2025-06-25
收盘价： 40.29元
总股本/流通股本(百万股) 582.33/175.51
流通 A股市值(百万元) 7,071.12
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

相关报告
1、稳健医疗首次覆盖（300888.SZ）：品牌向上，

稳健而行——2025.05.29
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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） 40.4 33.7 22.5 18.9 15.9
市净率（P/B） 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 卫生巾、棉柔巾大单品成长无虞

1.1 看好卫生巾品牌成长性、渠道红利与差异化

看好品牌成长性：奈丝公主高频数据保持快速增长。据久谦中台，奈丝公主品

牌卫生巾抖音平台 5月销售额保持同比 196%的快速增长，1-5月累计同比增长 322%。

据公司公众号，今年 618 期间公司共销售 1.42亿片奈丝公主卫生巾、759 万片

安睡裤。据蝉妈妈抖音平台数据，今年 618大促期间（5月 13日-6月 18日）奈丝公

主品牌实现销售额区间为 2500万元-5000万元，较上年 618（5月 20日-6月 18日）

500万元-750万元销售额区间继续实现翻倍级增长。

图表 1：截止 25年 5月奈丝公主品牌抖音销售亮眼 图表 2：截止 25年 5月奈丝公主品牌电商合计销售

额

数据来源：久谦中台，华福证券研究所 数据来源：久谦中台，华福证券研究所

看好品牌渠道红利：卫生巾舆情持续催化奈丝公主拉新转化，品类抖音红利突

出。近年来行业内益生菌、有机纯棉等创新功能产品的涌现，叠加抖音平台短视频

直播机制高效赋能消费品品牌露出拉新的特点，抖音渠道红利凸显，卫生巾品类在

抖音平台的增速显著好于传统货架电商。自 2024年四季度卫生巾舆情事件以来，奈

丝公主品牌卫生巾凭借医护级、全棉的可靠品质在竞争激烈的卫生巾赛道中脱颖而

出。我们持续看好公司把握抖音渠道红利，实现从品牌露出、消费者拉新、到粘性

复购的良性循环。
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图表 3：卫生巾品类天猫、京东、抖音年度销售额 图表 4：卫生巾品类天猫、京东、抖音年销售额增速

数据来源：久谦中台，华福证券研究所 数据来源：久谦中台，华福证券研究所

看好品牌差异化：公司 2025年持续更新产品矩阵，强化全棉+安全心智；集团

医疗背景区别同类竞品。奈丝公主品牌卫生巾主打 100%全棉材质，表层采用全棉水

刺无纺布，柔软细腻，确保接触皮肤部分均为全棉。

例如：1）2025年更新棉纱表层卫生巾，针对夏日高温场景容易滋生细菌的痛点，

更新高透气性的棉纱表层，并创新导流层抑菌技术，维护私处微生态平衡。2）2025

年升级有机棉系列，生产端增加灭菌环节，材质选用全球年产仅 1.4%的有机棉，有

机棉从土壤到种植全程无污染，且芯体吸收后不易膨胀。3）2025年升级灭菌级全棉

芯系列，采用医用透析纸独立单片包装，芯体亦采用 100%棉吸收材质、区别于传统

卫生巾绒毛浆及吸水珠芯体。4）2024年主打天山白系列卫生巾的淘淘氧棉抖音实现

快速增长，纯棉面层的卫生巾被消费者广泛熟知并接受，且在卫生巾舆情事件后各

品牌均增加“医护级”、“消毒级”标签认证。但奈丝公主品牌卫生巾背靠集团医疗

背景，品牌背书、产品打造均与竞品形成差异化。基于此，我们持续看好公司卫生

巾品牌在全棉+安全领域的品牌势能。
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图表 5：公司主要卫生巾产品系列

数据来源：奈丝公主天猫旗舰店，奈丝公主公众号，全棉时代公众号，华福证券研究所

1.2 棉柔巾排位稳居前列，两大场景份额提升

今年 618期间，公司洗脸巾、婴童干湿巾、婴童抱被等在天猫、京东电商平台

销售额在同类目中均排第一。据蝉妈妈抖音数据，今年 618大促期间（5月 13日-6

月 18日）全棉时代品牌实现销售额区间为 5000万元-7500万元，较上年 618（5月

20日-6月 18日）2500万元-5000万元销售额区间实现快速增长。

1-5 月棉柔巾市场整体呈现增长态势，在棉柔巾两大场景洗脸巾、婴童纸品中，

全棉时代品牌干湿棉柔巾品牌电商市占率保持趋势性提升。全棉时代品牌坚持使用

100%优质棉花，确保产品品质，通过持续的品牌建设和产品创新，提升品牌知名度

和市场影响力。
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图表 6：棉柔巾相关品类电商大盘增长情况 图表 7：全棉时代在棉柔巾相关类目电商市占率提

升

数据来源：久谦中台，华福证券研究所（2Q25QTD截止到 5月） 数据来源：久谦中台，华福证券研究所（2Q25QTD截止到 5月）

区别于竞品的洗脸巾、婴童纸品，全棉时代干湿棉柔巾均采用 100%全棉，在对

材质、质量要求更高的女性、婴童场景中，全棉时代持续帮助消费者分辨全棉和化

纤材质的区别，了解全棉产品的舒适、健康和环保属性。例如，排名靠前的同类洗

脸巾竞品材质多使用植物/木纤维等，全棉时代 100%棉产品差异化突出。

图表 8：电商排名靠前洗脸巾、婴童纸品品牌单价与材质

电商品类
2Q25QTD

电商排名
品牌 单张价格（含折扣，元/张） 材质

洗脸巾 1 全棉时代 0.19 棉

洗脸巾 2 芈奈儿 0.12 黏胶纤维、莱赛尔

洗脸巾 3 尔木葡 0.15 再生纤维素纤维

洗脸巾 4 维达 0.10 木纤维

洗脸巾 5 德佑 0.10 植物纤维素纤维

品类
2Q25QTD

电商排名
品牌 单张价格 材质

婴童纸品 1 德佑 0.08 柔软水刺无纺布

婴童纸品 2 可心柔 0.20 原生木浆

婴童纸品 3 Babycare 0.20 天然植物纤维丝

婴童纸品 4 全棉时代 0.17 棉

婴童纸品 5 好奇 0.09 70%植物源纤维

数据来源：天猫，久谦中台，华福证券研究所（2Q25QTD 截止到 5 月）

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 8 请务必阅读报告末页的声明

公司动态跟踪 | 稳健医疗

2 对比韩国卫生巾事件，全棉+安全产品潜力巨大

2.1 产品向高价值有机纯棉升级

2017年“VOC毒卫生巾事件”导致有机纯棉卫生巾需求提升，行业零售均价随

之增长提速。2017年韩国卫生巾上检测到挥发性有机化合物(VOCs)，引发社会对“毒

卫生巾”的安全性舆情。

在 2017年后，由于“毒卫生巾”舆情影响巨大，“有机纯棉”卫生巾备受消费

者的追捧。2023年韩国有机产品在卫生巾品类中的比重上升到了约 40%。

从韩国卫生巾零售均价看，2017年后韩国卫生巾片零售单价增长提速，主要由

有机纯棉卫生巾带动。据 2023年韩国女性环境团结会调研，各个型号的有机纯棉卫

生巾的零售价格比非有机产品高出 17%-40%，整体溢价达 27%。欧睿预计 2025-2029

年韩国卫生巾片均价仍将维持左右 3%年增长。

图表 9：韩国卫生巾零售量价同比增速 图表 10：韩国有机全棉卫生巾价格对比

尺码
整体均价

（韩元/片）
非有机棉卫生巾 有机棉卫生巾 有机棉溢价

护垫 149 139 163 17.34%

小型 353 286 394 37.80%

中型 357 305 432 41.58%

大型 423 369 477 29.29%

过夜 652 583 730 25.25%

内裤型 1556 1446 1784 23.34%

卫生棉条 650 598 736 23.03%

整体 591 532 674 26.56%

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：韩国先驱经济，华福证券研究所

2.2 行业格局趋于分散化

卫生巾舆情后行业品牌集中度显著下降。2017年韩国卫生巾安全性事件中，韩

国卫生巾品牌“莉莲”（Lilian）受影响较大，消极舆论迅速扩大，莉莲为了缓解消费

者的不安实施了全部退货措施。但该事件仍引发了韩国消费者对卫生巾行业的质疑，

代表行业的头部品牌均受到较大的影响。

在我国 2024年四季度发酵的卫生巾舆情事件同样引发了消费者对品牌的质疑。

从电商卫生巾品类 CR5 变化趋势看，1Q25电商品牌集中度出现明显下降，消费者希

望寻找新的可信赖品牌缓解“安全焦虑”。
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图表 11：韩国经期用品主要品牌份额趋于分散化 图表 12：我国卫生巾舆情后电商 CR5下降

数据来源：欧睿，华福证券研究所 数据来源：久谦中台，华福证券研究所

对比韩国卫生巾舆情事件后产品、集中度的变化，我们认为我国卫生巾产品在

全棉+安全方向有较大扩展空间，我国个护产品升级、价格提升的方向有望回归品质

与健康的基本盘。行业舆情的发生或许是偶然，但消费者对具备实际品质产品的追

求是必然趋势，坚守质量、安全、高品质的品牌有望在日趋激烈的市场竞争中展现

更强的竞争韧性。
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3 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 13：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 34 22 19 16

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 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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