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市场数据  
收盘价(元) 42.09 

一年最低/最高价 23.42/54.80 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 7,391.07 

总市值(百万元) 24,510.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.79 

资产负债率(%,LF) 31.87 

总股本(百万股) 582.33 

流通 A 股(百万股) 175.60  
 

相关研究  
《稳健医疗(300888)：618 卫生巾强劲

增长，期待棉柔巾新品表现》 

2025-06-30 

《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 
 

 

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 11,219 12,866 14,764 

同比（%） (27.89) 9.69 24.96 14.68 14.75 

归母净利润（百万元） 580.40 695.38 1,044.52 1,237.42 1,494.17 

同比（%） (64.84) 19.81 50.21 18.47 20.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.19 1.79 2.12 2.57 

P/E（现价&最新摊薄） 42.23 35.25 23.47 19.81 16.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年中报：25H1 收入 52.96 亿元/yoy+31.31%、归母净利
4.92 亿元/yoy+28.07%，业绩强劲增长来自消费+医疗业务双轮驱动。分
季度看，25Q1/Q2 营收分别同比+36.5%/+26.7%，归母净利润分别同比
+36.3%/+20.7%，Q2 业绩有所放缓主因消费品业务受舆论事件短期影
响。中期分红每 10 股派发现金 4.50 元（含税），分红比例 53.26%。 

◼ 消费业务：核心战略品类引领增长，抖音、商超快速放量。25H1 消费
品业务收入 27.45 亿元/yoy+20.3%，其中 Q1/Q2 分别同比+28.8%/13.1%，
Q2 环比有所放缓主要受“315”事件直接影响以及为应对相关舆论全棉
时代品牌广告宣传投入方向有所调整。分产品看，25H1 奈丝公主卫生
巾收入 5.33 亿元/yoy+67.64%，干湿棉柔巾收入 8.13 亿元/yoy+19.46%，
成人服饰收入 5.21 亿元/yoy+19.41%，核心爆品卫生巾延续高增态势，
棉柔巾、成人服饰亦取得显著超出行业的增长表现，体现品牌产品力势
能向上。分渠道看，25H1 电商收入 17.1 亿元/yoy+23.6%（其中抖音等
兴趣电商同比增长近 100%），线下门店收入 7.2 亿元/yoy+2.8%，商超收
入 2.4 亿元/yoy+63.2%，抖音、商超渠道快速放量。截至 25H1 末全棉
时代门店共 484 家（直营 380 家/加盟 104 家），上半年净新开 16 家，
下半年公司将聚焦提升门店坪效，门店表现有望改善。 

◼ 医疗板块：内生提速，并购融合，稳健向好。25H1 医疗耗材业务收入
25.15 亿元/yoy+46.39%，剔除 GRI 并表影响后同比增长 13.2%（其中
Q1/Q2 分别同比+11.1%/15.3%，Q2 内生增长提速）。分产品看，25H1 高
端敷料/手术室耗材/健康个护品类分别实现收入 4.8/7.4/2.3 亿元，分别
同比+25.7%/+193.5%/+26.9%（手术室耗材剔除 GRI 后 yoy+18.0%），产
品结构持续优化。分渠道看，25H1 医疗耗材国外/国内医院/C 端（电商
+药店）收入分别为 14.3/4.1/4.5 亿元，分别同比+81.3%/+16.2%/+33.2%。 

◼ 毛利率小幅下降，费用率下降，现金流状况优异。1）毛利率：25H1 同
比-0.4pct 至 48.3%。其中，消费品业务毛利率同比+1.74pct 至 58.63%，
主要受益于高毛利的卫生巾、成人服饰等产品占比提升；医疗耗材业务
毛利率同比-0.71pct 至 37.39%。2）期间费用率：25H1 销售/管理/研发/

财务费用率分别同比-2.48/+0.56/+0.12/+0.71pct 至 23.7%/8.2%/3.7%/-

0.2%，销售费用率下降、管理费用率提升均主因 GRI 并表（2B 业务销
售费用率较低、管理费用率相对较高）。3）归母净利率：结合投资收益
减少、所得税费用增加，25H1 归母净利率同比-0.23pct 至 9.29%。4）存
货：25H1 末存货 19.46 亿元，与期初基本持平。5）现金流：25H1 经营
活动现金流净额 3.40 亿元/yoy+ 75.82%，主要系销售回款增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑消费业务核心品类表现超预期、医疗内生增
长提速，我们将 2025-2027 年归母净利润从 9.52/11.17/13.33 亿元上调至
10.45/12.37/14.94 亿元，对应 PE 分别为 23/20/16X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、消费品竞争加剧、国际贸易环境变化及商
誉减值风险。  
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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 8,830 10,190 11,851  营业总收入 8,978 11,219 12,866 14,764 

货币资金及交易性金融资产 4,333 5,017 6,267 7,639  营业成本(含金融类) 4,730 5,873 6,658 7,569 

经营性应收款项 1,190 1,307 1,313 1,502  税金及附加 80 101 116 133 

存货 1,958 1,808 1,869 1,923  销售费用 2,264 2,636 3,023 3,469 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 674 841 965 1,107 

其他流动资产 600 699 740 787  研发费用 348 404 463 531 

非流动资产 10,311 10,243 10,131 10,011  财务费用 (99) 18 19 (22) 

长期股权投资 445 445 445 445  加:其他收益 92 112 129 148 

固定资产及使用权资产 3,950 3,778 3,606 3,433  投资净收益 75 90 103 118 

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 1,362 1,613 1,947 

其他非流动资产 2,350 2,393 2,400 2,407  营业外净收支  (7) (5) (5) (5) 

资产总计 18,392 19,073 20,321 21,862  利润总额 908 1,357 1,608 1,942 

流动负债 5,272 5,081 5,322 5,645  减:所得税 168 244 289 349 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,366 1,675 1,475 1,275  净利润 741 1,113 1,319 1,592 

经营性应付款项 1,588 1,876 2,127 2,418  减:少数股东损益 45 68 81 98 

合同负债 183 224 257 295  归属母公司净利润 695 1,045 1,237 1,494 

其他流动负债 1,135 1,305 1,462 1,657       

非流动负债 1,245 1,232 1,232 1,232  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.19 1.79 2.12 2.57 

长期借款 53 53 53 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 831 1,375 1,627 1,920 

租赁负债 441 441 441 441  EBITDA 1,466 1,591 1,845 2,141 

其他非流动负债 751 739 739 739       

负债合计 6,516 6,314 6,554 6,878  毛利率(%) 47.32 47.65 48.25 48.73 

归属母公司股东权益 11,151 11,966 12,893 14,013  归母净利率(%) 7.75 9.31 9.62 10.12 

少数股东权益 724 793 874 972       

所有者权益合计 11,876 12,759 13,767 14,984  收入增长率(%) 9.69 24.96 14.68 14.75 

负债和股东权益 18,392 19,073 20,321 21,862  归母净利润增长率(%) 19.81 50.21 18.47 20.75 

           

           

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 1,762 1,864 2,012  每股净资产(元) 19.15 20.55 22.14 24.06 

投资活动现金流 (4,112) (605) (544) (529)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (478) (981) (569) (612)  ROIC(%) 4.67 7.60 8.70 9.69 

现金净增加额 (3,320) 184 750 871  ROE-摊薄(%) 6.24 8.73 9.60 10.66 

折旧和摊销 636 216 219 222  资产负债率(%) 35.43 33.10 32.25 31.46 

资本开支 (875) (140) (140) (140)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.25 23.47 19.81 16.40 

营运资本变动 (268) 285 126 (21)  P/B（现价） 2.20 2.05 1.90 1.75 

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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