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市场数据 

总股本(亿股) 5.82 

总市值(亿元)： 197.47 

一年最低/最高(元)： 31.48/53.93 

近 3 月换手率： 35.60% 

 

股价相对走势 
 

-28%

-14%

0%

14%

27%

04/25 07/25 10/25 01/26

稳健医疗 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.29 -7.85 -50.61 

绝对 6.64 -6.92 -24.60 

资料来源：Wind 
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Q3 业绩高质量增长，医疗和消费板块齐发

力——稳健医疗（300888.SZ）2025 年三季
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Q1 业绩表现亮眼，医疗和消费品板块协同
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事件： 

稳健医疗发布 2025 年年报。公司2025 年实现营业收入 109.5 亿元，同比增长 22%，

归母净利润 7.7 亿元，同比增长 10.4%，扣非净利润 7.1 亿元，同比增长 19.4%，

EPS（基本）为 1.32 元。公司拟每股派发现金红利 0.3 元（含税），叠加中期已派

息每股 0.45 元，对应全年合计派息比例为 56.9%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 26.1/26.9/26/30.5 亿元，分别同比

+36.5%/+26.7%/+27.7%/+5%（前三季度有并表 GRI 贡献），归母净利润分别为

2.5/2.4/2.4/0.4 亿元，分别同比+36.3%/+20.7%/+42.1%/-74.7%。若扣除 24 年 8

月开始并表 GRI 影响，可比口径下 25 年收入同比增长 11.9%。 

同时，公司发布 2026 年一季报，26Q1 实现营业收入 26.8 亿元，同比增长 2.8%，

归母净利润 2.5 亿元，同比增长 1.2%，扣非归母净利润 2.3 亿元，同比下降 3.1%。 

点评： 

25 年医疗/消费品板块收入分别增 31%/15%，26Q1 分别增 5%/持平略增 

分业务板块来看，25 年医用耗材、消费品业务收入分别占比 47%/53%，收入分别

同比+31%/+15.2%（医用耗材板块扣除 GRI 并表影响后收入同比增长 7.6%）。26Q1

医用耗材、消费品业务收入分别同比增长 5%/持平略增。 

细分产品来看：1）医用耗材板块中，占比较大的产品品类为传统伤口护理与包扎产

品/高端伤口敷料/手术室耗材产品，25年占总收入比例分别为10.3%/8.6%/13.8%，

收入分别同比-5.4%/+20%/+83.4%。2）消费品板块中，占比较大的产品品类为干

湿棉柔巾/卫生巾/成人服饰，25 年占总收入比例分别为 16.1%/9.3%/10.4%，收入

分别同比+13.1%/+45.5%/+17.5%，可见传统第一大品类棉柔巾之外的品类如卫生

巾、成人服饰亦在发力和壮大。 

分地区来看，25 年公司境外、境内收入占总收入比例分别为 29%/71%，收入分别

同比+47%/+14.2%，其中境外销售主要为医用耗材业务所贡献。 

消费品业务分渠道来看，25 年线上渠道、线下门店销售占该板块收入比例分别为

63%/26%，分别同比增长 18.9%/1.2%。公司 25 年末线下门店合计 505 家、年内

净增 18 家。 

毛利率和费用率均小幅提升，存货和应收账款保持良性 

毛利率：25 年毛利率同比提升 0.3PCT 至 47.6%。分业务板块来看，医用耗材、消

费品业务毛利率分别为 37.1%/57.3%，分别同比+0.6/+1.4PCT。分季度来看，

25Q1~26Q1 单 季 度 毛 利 率 分 别 同 比 +0.8/-1.5/+1.3/+0.3/+0.5PCT 至

48.5%/48.2%/48.3%/45.9%/48.9%。 

费用率：25 年期间费用率同比提升 0.2PCT 至 35.7%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 24.1%/7.8%/3.8%/0.1% ，分别同比 -1.2/+0.3/-0.1/+1.2PCT 。

25Q1~26Q1 单季度期间费用率分别同比-2/-0.1/-1.1/+2.8/+1.4PCT，25Q4~26Q1

费用率提升主要为销售和财务费用增加所致，销售费用率同比+1.3/+0.5PCT、财务

费用率分别同比+2.1/+1.3PCT（系汇兑损失增加影响）。 

 

要点 
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其他财务指标：1）存货 25 年末同比增加 3%至 20.2 亿元，26 年 3 月末同比增

加 6.2%至 20.8 亿元，较年初增加 3.2%，存货周转天数 25 年/26Q1 分别为

125/135 天，同比-4/+3 天。 

2）应收账款 25 年末同比增加 6.1%至 10.4 亿元，26 年 3 月末同比增加 3.6%

至 11.6 亿元，较年初增加 11.6%，25 年/26Q1 应收账款周转天数分别为 33/37

天，同比-2/+1 天。 

3）资产减值损失 25 年为 2.5 亿元，同比增加 3.4%。26Q1 为 1865 万元，同比

减少 43.9%。 

4）经营活动净现金流 25 年为 16.7 亿元，同比增加 31.6%，26Q1 为-1.3 亿元，

净流出幅度同比缩小。 

26Q1 实现平稳开局，期待双板块驱动业绩继续稳健增长 

25 年公司可比口径下收入、利润实现双位数良好增长，26Q1 在消费品业务高基

数背景下仍实现平稳增长，期待后续医疗和消费品业务双轮驱动、促公司业绩行

稳致远。考虑到短期国内外需求和宏观经济形势仍有不确定性，我们下调公司

26~27 年、新增 28 年归母净利润预测为 9.6/11.4/13.4 亿元（较前次预测下调

21%/20%），26~28 年 EPS 为 1.64/1.96/2.30 元，PE 分别为 21/17/15 倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：医用耗材板块国内外需求疲软、行业政策变化等；消费品板块需求疲

软、电商渠道流量增长放缓、获客成本上升；中美贸易摩擦影响；棉价或汇率大

幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,978 10,949 12,673 14,479 16,444 

营业收入增长率 9.7% 22.0% 15.7% 14.3% 13.6% 

归母净利润（百万元） 695 768 955 1,141 1,338 

归母净利润增长率 19.8% 10.4% 24.4% 19.5% 17.2% 

EPS（元） 1.19 1.32 1.64 1.96 2.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.2% 6.7% 7.9% 9.0% 10.0% 

P/E 28 26 21 17 15 

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-21 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 8,978 10,949 12,673 14,479 16,444 

营业成本 4,730 5,733 6,586 7,512 8,513 

折旧和摊销 356 431 445 477 500 

税金及附加 80 94 76 87 99 

销售费用 2,264 2,634 3,042 3,475 3,947 

管理费用 674 855 1,014 1,158 1,316 

研发费用 348 411 482 550 625 

财务费用 -99 7 50 2 -12 

投资收益 75 53 50 53 55 

营业利润 915 1,068 1,297 1,537 1,789 

利润总额 908 1,048 1,287 1,527 1,779 

所得税 168 234 287 340 397 

净利润 741 814 1,000 1,186 1,383 

少数股东损益 45 46 45 45 45 

归属母公司净利润 695 768 955 1,141 1,338 

EPS(元) 1.19 1.32 1.64 1.96 2.30 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,266 1,666 1,463 1,664 1,870 

净利润 695 768 955 1,141 1,338 

折旧摊销 356 431 445 477 500 

净营运资金增加 512 645 229 206 226 

其他 -298 -179 -166 -160 -193 

投资活动产生现金流 -4,112 -276 -445 -398 -350 

净资本支出 -875 -610 -500 -450 -405 

长期投资变化 445 479 0 0 0 

其他资产变化 -3,682 -145 55 53 55 

融资活动现金流 -478 -1,180 -767 -1,004 -1,234 

股本变化 -12 0 0 0 0 

债务净变化 532 -347 -280 -462 -606 

无息负债变化 982 -57 317 343 372 

净现金流 -3,320 204 251 263 286 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 18,392 18,405 19,006 19,533 20,042 

货币资金 1,412 1,594 1,845 2,108 2,394 

交易性金融资产 2,921 2,825 2,825 2,830 2,835 

应收账款 981 1,041 1,204 1,375 1,562 

应收票据 34 39 46 52 59 

其他应收款（合计） 186 204 235 269 305 

存货 1,958 2,016 2,085 2,131 2,181 

其他流动资产 589 746 773 802 833 

流动资产合计 8,081 8,466 9,012 9,567 10,170 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 445 479 479 479 479 

固定资产 3,354 4,200 4,528 4,621 4,583 

在建工程 1,075 512 256 153 115 

无形资产 1,096 1,009 942 879 820 

商誉 1,251 1,062 1,062 1,062 1,062 

其他非流动资产 3,089 2,677 2,727 2,772 2,813 

非流动资产合计 10,311 9,939 9,993 9,966 9,871 

总负债 6,516 6,112 6,150 6,031 5,798 

短期借款 1,969 1,837 1,557 1,095 489 

应付账款 1,156 1,281 1,471 1,678 1,902 

应付票据 432 382 439 500 567 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,715 1,370 1,440 1,516 1,597 

流动负债合计 5,272 4,869 4,907 4,789 4,555 

长期借款 53 50 50 50 50 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,192 1,193 1,193 1,193 1,193 

非流动负债合计 1,245 1,243 1,243 1,243 1,243 

股东权益 11,876 12,293 12,856 13,502 14,244 

股本 582 582 582 582 582 

公积金 3,799 3,810 3,810 3,810 3,810 

未分配利润 6,780 7,140 7,659 8,260 8,957 

归属母公司权益 11,151 11,517 12,035 12,636 13,333 

少数股东权益 724 776 821 866 911 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 47.3% 47.6% 48.0% 48.1% 48.2% 

EBITDA 率 23.5% 18.5% 17.9% 17.9% 17.6% 

EBIT 率 18.9% 14.2% 14.4% 14.6% 14.6% 

税前净利润率 10.1% 9.6% 10.2% 10.5% 10.8% 

归母净利润率 7.7% 7.0% 7.5% 7.9% 8.1% 

ROA 4.0% 4.4% 5.3% 6.1% 6.9% 

ROE（摊薄） 6.2% 6.7% 7.9% 9.0% 10.0% 

经营性 ROIC 9.3% 14.4% 12.6% 14.4% 16.1% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 35% 33% 32% 31% 29% 

流动比率 1.53 1.74 1.84 2.00 2.23 

速动比率 1.16 1.32 1.41 1.55 1.75 

归母权益/有息债务 4.61 5.56 6.71 9.50 18.39 

有形资产/有息债务 6.52 7.75 9.33 13.01 24.67 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 25.2% 24.1% 24.0% 24.0% 24.0% 

管理费用率 7.5% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

财务费用率 -1.1% 0.1% 0.4% 0.0% -0.1% 

研发费用率 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

所得税率 18.5% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.65 0.75 0.93 1.10 1.28 

每股经营现金流 2.17 2.86 2.51 2.86 3.21 

每股净资产 19.15 19.78 20.67 21.70 22.90 

每股销售收入 15.42 18.80 21.76 24.86 28.24 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 28 26 21 17 15 

PB 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

EV/EBITDA 9.8 10.1 8.8 7.5 6.5 

股息率 1.9% 2.2% 2.7% 3.2% 3.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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