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市场数据  
收盘价(元) 39.88 

一年最低/最高价 23.31/54.80 

市净率(倍) 2.04 

流通A股市值(百万元) 6,999.17 

总市值(百万元) 23,223.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.60 

资产负债率(%,LF) 31.72 

总股本(百万股) 582.33 

流通 A 股(百万股) 175.51  
 

相关研究  
《稳健医疗(300888)：医疗+消费协同

发展，多点开花激荡新元年》 

2025-01-07 

《稳健医疗(300888)：2021 三季报点

评：消费品增长稳健，医用耗材高基

数承压》 

2021-10-26 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,185 8,978 11,096 12,754 14,630 

同比（%） (27.89) 9.69 23.59 14.94 14.70 

归母净利润（百万元） 580.40 695.38 952.29 1,117.06 1,333.20 

同比（%） (64.84) 19.81 36.94 17.30 19.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.19 1.64 1.92 2.29 

P/E（现价&最新摊薄） 40.01 33.40 24.39 20.79 17.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q1 业绩高增，Q2 我们预计略有放缓，整体表现良好。25Q1 营收 26.1
亿元/yoy+36.5%，归母净利润 2.5 亿元/yoy+36.3%，扣非归母净利润 2.3
亿元/yoy+62.5%，在消费高增长+医疗并购增厚业绩带动下，延续高增
长态势。Q2 受内外部多因素影响，我们预计消费品业务增长较 Q1 有所
放缓，但仍有望实现同比增长高双位数。 

◼ 消费板块：25Q1 核心单品保持高增。25Q1 消费业务营收 13.4 亿元
/yoy+28.8%，延续自 24Q2 以来逐季提速态势。1）分品类看，25Q1 棉
柔巾 /卫生巾 /成人服饰收入分别为 3.7/3.1/2.5 亿元，分别同比
+8.6%/+73.5%/+23.4%，收入分别占消费业务的 28%/23%/19%，其中奈
丝公主卫生巾凭借“全棉材质”和“医疗级生产背景”的差异化心智，
在 2024 年底行业舆情事件发生后品牌认知度迅速提升；棉柔巾作为品
类的首创者和市场领导者优势突出，通过悬挂式、婴儿超柔款等产品创
新，保持较快增长。2）分渠道看，25Q1 电商占消费业务收入的 59.9%，
增长良好；此外 KA 渠道在山姆、屈臣氏、沃尔玛等卖场取得突破性进
展，25Q1KA 收入 1.5 亿元/yoy+70.9%，截至 25Q1 线下门店近 500 家，
25 年公司预计新开 60 家。 

◼ “618”大促期间，奈丝公主保持强劲增长，新品增长超预期。25Q2 由
于整体消费乏力+“315”事件影响，我们预计全棉时代整体销售额同比
增长较 Q1 有所放缓，但仍有望实现高双位数同比增长。重点品类中，
奈丝公主卫生巾销售额同比增速强劲，抖音同比高增，线下 KA 渠道趋
势向好，“618”大促期间奈丝公主线上复购率远超行业平均水平，保持
良好粘性。棉柔巾品类受 315 影响相对直接，同时由于短期营销思路向
生产环境、原材料溯源等安全性认证进行调整，对终端销售有一定影响，
我们认为伴随后续营销回归正常轨道、叠加下半年新品投放，棉柔巾市
占率、行业地位以及增长势头有望保持。此外，有新的爆品超出内部预
期，例如成人内裤、新生儿产品。 

◼ 医疗板块：内生外延双轮驱动，美国关税政策变动预计小幅影响。25Q1
医疗业务营收 12.5 亿元/yoy+46.3%，其中 24 年底并购的美国医疗耗材
公司 GRI 贡献收入 3 亿元，剔除后医疗板块业务同比增长 11.1%。1）
分产品看，增长主要由高附加值品类拉动，高端敷料/健康个护产品收入
分别为 2.2/1.2 亿元，分别同比增长 21.1%/39.8%。2）分渠道看，内销
C 端（药店、电商）业务亦实现超 40%的同比增长，渠道拓展顺利。4
月美国开启对等关税政策，GRI 产能在全球多国布局，包括中国、越南、
印度、多米尼加、美国等，美国市场销售额占比约 75%，预计关税政策
变化对 GRI 销售有一定影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：Q2 以来消费品业务受内外部因素影响同比增速
较 Q1 有所放缓，但核心品类卫生巾保持强劲增长，同时成人内裤、新
生儿产品放量大涨，我们预计伴随营销调整及新品投放，棉柔巾有望恢
复快速增长态势。考虑 Q1 高增+Q2 短期销售波动，我们维持 2025/2026
年归母净利润预测值 9.52/11.17 亿元，增加 2027 年预测值 13.33 亿元，
对应 2025-2027 年 PE 分别为 24/21/17X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内消费低迷，关税政策变化  
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稳健医疗三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,081 8,467 9,408 10,543  营业总收入 8,978 11,096 12,754 14,630 

货币资金及交易性金融资产 4,333 4,687 5,511 6,361  营业成本(含金融类) 4,730 5,833 6,630 7,536 

经营性应收款项 1,190 1,293 1,303 1,489  税金及附加 80 100 115 132 

存货 1,958 1,794 1,860 1,912  销售费用 2,264 2,608 2,997 3,438 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 674 865 1,020 1,170 

其他流动资产 600 693 735 782  研发费用 348 422 485 556 

非流动资产 10,311 10,222 10,111 9,991  财务费用 (99) 36 25 9 

长期股权投资 445 445 445 445  加:其他收益 92 111 128 146 

固定资产及使用权资产 3,950 3,778 3,606 3,433  投资净收益 75 89 102 117 

在建工程 1,075 1,175 1,275 1,375  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 1,096 1,087 1,075 1,061  减值损失 (242) (185) (240) (295) 

商誉 1,251 1,221 1,186 1,146  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 144 144 144 144  营业利润 915 1,247 1,472 1,757 

其他非流动资产 2,350 2,372 2,379 2,386  营业外净收支  (7) (10) (20) (25) 

资产总计 18,392 18,689 19,519 20,534  利润总额 908 1,237 1,452 1,732 

流动负债 5,272 5,055 5,302 5,622  减:所得税 168 223 261 312 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,366 1,674 1,474 1,274  净利润 741 1,015 1,190 1,421 

经营性应付款项 1,588 1,863 2,118 2,407  减:少数股东损益 45 62 73 87 

合同负债 183 222 255 293  归属母公司净利润 695 952 1,117 1,333 

其他流动负债 1,135 1,296 1,455 1,649       

非流动负债 1,245 1,254 1,254 1,254  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.19 1.64 1.92 2.29 

长期借款 53 53 53 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 831 1,273 1,477 1,742 

租赁负债 441 441 441 441  EBITDA 1,466 1,489 1,695 1,963 

其他非流动负债 751 760 760 760       

负债合计 6,516 6,309 6,556 6,876  毛利率(%) 47.32 47.43 48.02 48.49 

归属母公司股东权益 11,151 11,594 12,103 12,710  归母净利率(%) 7.75 8.58 8.76 9.11 

少数股东权益 724 787 860 947       

所有者权益合计 11,876 12,381 12,963 13,658  收入增长率(%) 9.69 23.59 14.94 14.70 

负债和股东权益 18,392 18,689 19,519 20,534  归母净利润增长率(%) 19.81 36.94 17.30 19.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,266 1,701 1,749 1,875  每股净资产(元) 19.15 19.91 20.78 21.83 

投资活动现金流 (4,112) (585) (560) (550)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (478) (1,260) (865) (975)  ROIC(%) 4.67 7.13 8.22 9.41 

现金净增加额 (3,320) (147) 324 350  ROE-摊薄(%) 6.24 8.21 9.23 10.49 

折旧和摊销 636 216 219 222  资产负债率(%) 35.43 33.76 33.59 33.49 

资本开支 (875) (145) (155) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.40 24.39 20.79 17.42 

营运资本变动 (268) 290 125 (20)  P/B（现价） 2.08 2.00 1.92 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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