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⚫ 25Q4 业绩承压，26Q1 在高基数上实现平稳增长。25 年全年公司收入和归母净利

润同比分别增长 22%和 10%，扣非归母净利润同比增长 19%。其中 25Q4 收入同比

增长 5%，归母净利润同比下降 75%。我们认为，25 年公司业绩低于之前市场预计

的主要原因如下（1）汇兑损失增加和利息收入减少导致财务费用同比大幅增加

（2）实际所得税率同比增长 3.8 个百分点左右。另外包括商誉减值和存货跌价损失

在内年度共计提资产减值损失 2.5 亿也在一定程度上拖累了公司业绩。26 年一季度

公司在去年同期高基数（收入和归母净利润同比均增长 36%左右）实现了平稳开

局，收入和归母净利润同比分别增长 3%和 1%，一季度汇兑损失同比明显增长是影

响盈利的重要因素之一。 

⚫ 25 年公司经营质量保持良好态势，提升分红比率回馈市场。25 年公司经营活动净

现金增长 32%左右，且显著高于全年盈利水平。25 年公司存货周转天数和应收账款

周转天数同比分别下降 4 天和 2 天左右。25 年末“货币资金+交易性金融资产“合

计 44 亿左右，资产负债率仅为 33%。基于良好的经营质量，公司年报拟 10 派 3

元，和中期合计全年派息比率达到 57%，相比以往呈现明显的提升态势。 

⚫ 我们预计 26 年公司消费品业务收入有望维持两位数增长，医疗业务有望实现正增

长。考虑到地缘动荡以及海外去年集中补库等因素，我们预计 26 年医疗业务出口有

一定挑战，但内需仍将保持良好增长。消费品业务在持续强化大单品逻辑和社媒传

播之下，预计 26 年收入有望实现两位数增长。另外伴随 25 年相关扰动因素（减

值、税率等）从同比层面的逐步消除，我们预计 26 年开始公司盈利增速有望明显超

越收入增长。 

 

 

⚫ 根据 25年年报和 26年一季报，结合地缘动荡等外部因素，我们调整公司 26-27年盈

利预测，同时新引入 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年 EPS 为 1.71、2.01 和 2.24

元（原预测为 26-27年分别为 2.10和 2.46元），参考可比公司，给予 2026年 20倍

PE估值，对应目标价 34.2 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

国内终端消费需求复苏缓慢、汇率波动、地缘政治动荡对成本端和医疗业务出口的

影响等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8,978 10,949 11,843 12,715 13,615 

  同比增长(%) 9.7% 22.0% 8.2% 7.4% 7.1% 

营业利润(百万元) 915 1,068 1,376 1,604 1,787 

  同比增长(%) 11.8% 16.7% 28.9% 16.6% 11.4% 

归属母公司净利润(百万元) 695 768 996 1,168 1,303 

  同比增长(%) 19.8% 10.4% 29.7% 17.2% 11.5% 

每股收益（元） 1.19 1.32 1.71 2.01 2.24 

毛利率(%) 47.3% 47.6% 48.2% 48.5% 48.7% 

净利率(%) 7.7% 7.0% 8.4% 9.2% 9.6% 

净资产收益率(%) 6.1% 6.8% 8.3% 9.0% 9.4% 

市盈率 27.2 24.6 19.0 16.2 14.5 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据 25 年年报和 26 年一季报，结合地缘动荡等外部因素，我们调整公司 26-27 年盈利预测（主

要下调了医用耗材业务的收入增速，上调了销售费用比率，上调了实际所得税率），同时新引入

28 年盈利预测，预计公司 26-28 年 EPS为 1.71、2.01 和 2.24 元（原预测为 26-27 年分别为

2.10和 2.46 元），参考可比公司，给予 2026 年 20 倍 PE估值，对应目标价 34.2 元，维持“增

持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 22 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中顺洁柔 002511 8.93  0.06  0.25  0.34  0.43  149  36  26  21  

百亚股份 003006 18.93  0.67  0.48  0.95  1.20  28  39  20  16  

振德医疗 603301 93.47  1.46  1.19  1.33  1.50  64  78  70  62  

华利集团 300979 42.57  3.29  2.75  3.06  3.49  13  15  14  12  

安踏体育 02020 79.03  5.58  4.86  5.28  5.74  14  16  15  14  

调整后平均        30 20 17 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：国内终端消费需求复苏缓慢、汇率波动、地缘政治动荡对成本端和医疗业务出口的

影响等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,412 1,594 3,517 4,843 6,307  营业收入 8,978 10,949 11,843 12,715 13,615 

应收票据、账款及款项融资 1,083 1,128 1,168 1,254 1,343  营业成本 4,730 5,733 6,133 6,552 6,981 

预付账款 107 179 194 208 223  销售费用 2,264 2,634 2,795 2,988 3,186 

存货 1,958 2,016 2,157 2,304 2,455  管理费用 674 855 912 966 1,035 

其他 3,521 3,548 3,565 3,581 3,598  研发费用 348 411 444 477 511 

流动资产合计 8,081 8,466 10,602 12,191 13,926  财务费用 (99) 7 77 51 27 

长期股权投资 445 479 479 479 479  资产、信用减值损失 242 262 125 88 92 

固定资产 3,354 4,200 3,523 2,861 2,196  公允价值变动收益 3 (24) (20) (20) (20) 

在建工程 1,075 512 809 1,048 1,238  投资净收益 75 53 50 50 50 

无形资产 1,096 1,009 950 890 831  其他 18 (9) (10) (18) (26) 

其他 4,340 3,739 3,245 3,212 3,180  营业利润 915 1,068 1,376 1,604 1,787 

非流动资产合计 10,311 9,939 9,005 8,490 7,924  营业外收入 12 8 8 8 8 

资产总计 18,392 18,405 19,607 20,681 21,850  营业外支出 18 28 25 25 25 

短期借款 1,969 1,837 1,837 1,837 1,837  利润总额 908 1,048 1,359 1,587 1,770 

应付票据及应付账款 1,588 1,662 1,778 1,900 2,024  所得税 168 234 303 349 389 

其他 1,715 1,370 1,384 1,398 1,412  净利润 741 814 1,056 1,238 1,381 

流动负债合计 5,272 4,869 4,999 5,134 5,273  少数股东损益 45 46 60 70 78 

长期借款 53 50 50 50 50  归属于母公司净利润 695 768 996 1,168 1,303 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.19 1.32 1.71 2.01 2.24 

其他 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  主要财务比率      

负债合计 6,516 6,112 6,242 6,377 6,515   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 724 776 836 906 984  成长能力      

实收资本（或股本） 582 582 582 582 582  营业收入 9.7% 22.0% 8.2% 7.4% 7.1% 

资本公积 3,371 3,386 3,390 3,390 3,390  营业利润 11.8% 16.7% 28.9% 16.6% 11.4% 

留存收益 7,200 7,561 8,557 9,426 10,378  归属于母公司净利润 19.8% 10.4% 29.7% 17.2% 11.5% 

其他 (3) (12) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,876 12,293 13,365 14,304 15,334  毛利率 47.3% 47.6% 48.2% 48.5% 48.7% 

负债和股东权益总计 18,392 18,405 19,607 20,681 21,850  净利率 7.7% 7.0% 8.4% 9.2% 9.6% 

       ROE 6.1% 6.8% 8.3% 9.0% 9.4% 

现金流量表       ROIC 4.7% 5.8% 7.6% 8.1% 8.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 741 814 1,056 1,238 1,381  资产负债率 35.4% 33.2% 31.8% 30.8% 29.8% 

折旧摊销 372 386 974 1,021 1,078  净负债率 8.5% 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (99) 7 77 51 27  流动比率 1.53 1.74 2.12 2.37 2.64 

投资损失 (75) (53) (50) (50) (50)  速动比率 1.13 1.31 1.64 1.86 2.10 

营运资金变动 (108) (28) (256) (203) (218)  营运能力      

其它 435 540 146 98 102  应收账款周转率 10.3 10.8 10.9 10.9 10.9 

经营活动现金流 1,266 1,666 1,949 2,155 2,320  存货周转率 2.5 2.7 2.7 2.6 2.6 

资本支出 (1,043) (446) (500) (500) (500)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (419) (33) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,650) 203 548 21 21  每股收益 1.19 1.32 1.71 2.01 2.24 

投资活动现金流 (4,112) (276) 48 (479) (479)  每股经营现金流 2.17 2.86 3.35 3.70 3.98 

债权融资 270 (401) 0 0 0  每股净资产 19.15 19.78 21.52 23.01 24.64 

股权融资 (548) 14 4 0 0  估值比率      

其他 (199) (794) (77) (350) (377)  市盈率 27.2 24.6 19.0 16.2 14.5 

筹资活动现金流 (478) (1,180) (73) (350) (377)  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

汇率变动影响 4 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 11.6 7.0 6.3 5.8 

现金净增加额 (3,320) 204 1,923 1,326 1,463  EV/EBIT 20.7 15.7 11.6 10.2 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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