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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.82 

流通 A 股(亿股) 5.80 

52 周内股价区间(元) 31.64-53.75 

总市值(亿元) 181.29 

总资产(亿元) 184.77 

每股净资产(元) 20.18 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 稳健医疗（300888）：医疗+消费双轮

驱动，多点开花构筑品牌护城河  

(2025-06-10) 

2. 稳健医疗（300888）：25年开局靓丽，

多元化增长发力  (2025-05-01) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年公司实现营收 109.5
亿元，同比+22%；实现归母净利润 7.7 亿元，同比+10.4%；实现扣非净利润
7.1亿元，同比+19.4%。单季度 25Q4实现营收 30.5亿元，同比+5％；实现归
母净利润 3607.2万元，同比-74.7%，主要是 25年计提资产减值损失 2.5亿元。
2026Q1 公司在高基数及汇兑损失影响下，实现营收 26.8亿元（同比+2.8％），
归母净利润 2.5 亿元（同比+1.2%）。  

 毛利率持续提升，商誉减值风险有望降低。2025公司整体毛利率为 47.6%，同
比+0.3pp，医疗/消费板块的毛利率分别为 37.1%/57.3%，同比+0.6pp/+1.4pp。
2025 年总费用率为 35.7%，同比+0.2pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别
为 24.1%/7.8%/0.1%/3.8%，同比-1.2pp/+0.3pp/+1.2pp/-0.1pp。综合来看，25
年净利率为 7%，同比-0.7pp。2026Q1毛利率为 48.9%，同比+0.5pp；总费用
率为 35.5%，同比+1.4pp；净利率为 9.4%，同比-0.2pp。公司通过组织赋能、
自动化改造等措施，正积极推动稳健平安等并购公司的整合与业绩改善，预计
2026 年商誉减值风险有望降低，利润端有望逐步修复。 

 医疗板块：“高端化、品牌化、全球化”驱动增长。25年医疗板块实现营收 51.1
亿元（同比+31.0%），其中高附加值品类增速较快：手术室耗材/高端敷料/健
康个护实现营收 15.2/9.4/4.7亿元，同比+83.4%/+20.0%/+17.1%。海外业务在
GRI 并表及自主品牌发力下，25 年实现营收 28.5 亿元（同比+47.9%）。国内
C 端业务（药店、电商）实现营收 9.2 亿元（同比+29.0%），国内医院渠道稳
步拓展，实现营收 8.3 亿元（同比+14.8%）。  

 消费板块：奈丝公主表现靓丽，新渠道驱动增长。25年消费板块实现营收 57.5
亿元（同比+15.2%），其中：1）奈丝公主卫生巾跃升为第二大单品，实现营
收 10.2亿元（同比+45.5%），成为新增长引擎。2）干湿棉柔巾作为第一大单
品稳健增长，实现营收 17.6亿元（同比+13.0%）。3）成人服饰/婴童服饰及用
品分别实现营收 11.3/9.9亿元，同比+17.5%/+2.9%。渠道方面，线上实现营收 
36.4 亿元（同比+18.7%），其中抖音等兴趣电商平台同比增长超 60%。线下商
超渠道提速发展，实现营收 4.6 亿元（同比+42.0%），新零售布局取得突破。
线下门店实现营收 15.1亿元（同比+1.2%），截至 25年末，公司存量门店 505
家（直营 386 家，加盟 119 家），年内新开 49 家。 

 26Q1 高基数下正增长，彰显经营韧性。其中医疗板块 Q1 营收 13.2 亿元（同
比+5.4%），国内医院渠道实现双位数增长。消费板块，Q1营收 13.4亿元（同
比+0.4%），成人服饰、婴童服饰实现高速增长，商超渠道持续高增。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.64元、1.94元、2.14
元，对应 PE分别为 19倍、16倍、15倍。考虑到公司医疗+消费双轮驱动的
稀缺性、全棉时代品牌高壁垒，给予 2026 年 25 倍目标估值，对应目标价
41 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，收购业务协同效果不及预期的风险，
渠道扩张不及预期的风险，汇率波动较大的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10949.49 12470.52 13951.52 15373.95 

增长率 21.96% 13.89% 11.88% 10.20% 

归属母公司净利润（百万元） 767.97 955.39 1127.17 1245.59 

增长率 10.44% 24.40% 17.98% 10.51% 

每股收益EPS（元） 1.32 1.64 1.94 2.14 

净资产收益率 ROE 6.62% 7.90% 8.87% 9.35% 

PE 24 19 16 15 

PB 1.58 1.50 1.44 1.38 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：奈丝公主凭借抖音、线下商超、即时零售等新渠道发力，品牌心智逐步成熟，

2026-2028 年卫生巾品类销量增速为 20%、15%、12%。 

假设 2：成人服饰品类聚焦内裤/家居服贴身主赛道、六大场景化新品放量、代言人赋能

+全渠道共振驱动增长。2026-2028 年成人服饰品类销量增速为 18%、16%、15%。 

假设 3：GRI 产品品类集中于手术室耗材品类，国内外市场有序拓展，2026-2028 年手

术室耗材收入增速为 30%、20%、15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入  10949.5 12470.5 13951.5 15373.9 

yoy 22.0% 13.9% 11.9% 10.2% 

营业成本  5733.5 6498.1 7256.3 7967.2 

毛利率  47.6% 47.9% 48.0% 48.2% 

日用消费品      

收入  5748.8 6422.2 7095.9 7782.7 

yoy 15.2% 11.7% 10.5% 9.7% 

成本  2454.2 2719.2 2990.4 3270.3 

毛利率  57.3% 57.7% 57.9% 58.0% 

医用耗材      

收入  5114.5 5957.0 6758.8 7488.6 

yoy 31.0% 16.5% 13.5% 10.8% 

成本  3217.2 3713.1 4196.1 4623.0 

毛利率  37.1% 37.7% 37.9% 38.3% 

其他      

收入  86.2 91.4 96.9 102.7 

yoy 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

成本  62.1 65.8 69.7 73.9 

毛利率  28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们选取同属一次性医疗耗材赛道，主营医用防护类产品，具备医疗耗

材制造与全球化供货属性的英科医疗；以及聚焦女性卫生、个护消费品领域，深耕健康日用

护理终端市场的百亚股份。可比公司 2026 年 PE 平均估值为 20 倍。考虑到公司医疗+消费

双轮驱动的稀缺性、全棉时代品牌高壁垒，给予 2026 年 25 倍目标估值，对应目标价 41 元，

维持“买入”评级。 
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表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

300677 英科医疗  57.79 2.78  3.44  — 21  17  — 

003006 百亚股份  18.73 0.95  1.19  1.45  20  16  13  

平均值  20 16 — 

数据来源wind，西南证券整理（截至 2026年 4月 24 日）。注：可比公司数据来自 wind180天内一致预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10949.49 12470.52 13951.52 15373.95 净利润 814.12 1018.00 1198.92 1324.92 

营业成本 5733.46 6498.08 7256.29 7967.22 折旧与摊销 464.04 386.14 404.55 416.87 

营业税金及附加 93.70 107.22 120.47 132.22 财务费用 6.65 87.01 74.61 57.45 

销售费用 2633.67 3117.63 3487.88 3920.36 资产减值损失 -251.27 100.00 80.00 60.00 

管理费用 855.45 1334.35 1464.91 1614.26 经营营运资本变动 -257.52 -256.66 -137.82 -173.94 

财务费用 6.65 87.01 74.61 57.45 其他  889.66 -152.35 -139.13 -123.78 

资产减值损失 -251.27 100.00 80.00 60.00 经营活动现金流净额 1665.68 1182.14 1481.13 1561.51 

投资收益 53.09 92.00 93.00 94.00 资本支出 -254.49 -200.00 -150.00 -100.00 

公允价值变动损益 -24.34 -15.27 -18.29 -17.29 其他  -21.12 509.52 74.71 76.71 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -275.62 309.52 -75.29 -23.29 

营业利润 1067.68 1302.96 1542.07 1699.15 短期借款 -132.41 -149.55 -492.89 -558.75 

其他非经营损益  -19.86 -14.01 -15.78 -15.51 长期借款 -3.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1047.82 1288.95 1526.29 1683.64 股权融资 11.20 0.00 0.00 0.00 

所得税 233.70 270.95 327.37 358.72 支付股利 -436.75 -430.69 -571.76 -665.99 

净利润 814.12 1018.00 1198.92 1324.92 其他  -618.93 -260.72 -74.61 -57.45 

少数股东损益 46.15 62.61 71.75 79.33 筹资活动现金流净额 -1179.89 -840.96 -1139.26 -1282.19 

归属母公司股东净利润 767.97 955.39 1127.17 1245.59 现金流量净额 203.62 650.70 266.58 256.04 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1593.99 2244.69 2511.27 2767.31 成长能力     

应收和预付款项 1464.02 1745.66 1971.82 2179.44 销售收入增长率 21.96% 13.89% 11.88% 10.20% 

存货  2016.21 2423.52 2721.58 2969.41 营业利润增长率 16.70% 22.04% 18.35% 10.19% 

其他流动资产 3392.05 3001.73 2977.96 3001.97 净利润增长率 9.91% 25.04% 17.77% 10.51% 

长期股权投资 478.99 478.99 478.99 478.99 EBITDA 增长率 25.14% 15.45% 13.80% 7.53% 

投资性房地产 1.45 1.45 1.45 1.45 获利能力     

固定资产和在建工程 4711.59 4634.68 4489.36 4281.72 毛利率 47.64% 47.89% 47.99% 48.18% 

无形资产和开发支出 2070.52 1974.68 1878.84 1783.00 三费率 31.93% 36.40% 36.03% 36.37% 

其他非流动资产 2676.03 2662.64 2649.24 2635.85 净利率 7.44% 8.16% 8.59% 8.62% 

资产总计 18404.86 19168.05 19680.52 20099.15 ROE 6.62% 7.90% 8.87% 9.35% 

短期借款 1836.63 1687.08 1194.19 635.44 ROA 4.42% 5.31% 6.09% 6.59% 

应付和预收款项 2125.57 2553.41 2869.39 3121.67 ROIC 10.24% 12.72% 14.32% 15.36% 

长期借款 50.00 50.00 50.00 50.00 EBITDA/销售收入  14.05% 14.24% 14.49% 14.14% 

其他负债 2100.07 1985.84 2048.05 2114.22 营运能力     

负债合计 6112.28 6276.33 6161.63 5921.33 总资产周转率 0.60 0.66 0.72 0.77 

股本  582.33 582.33 582.33 582.33 固定资产周转率 2.90 2.95 3.29 3.72 

资本公积 3389.74 3389.74 3389.74 3389.74 应收账款周转率 10.14 10.32 10.05 9.93 

留存收益 7560.67 8085.36 8640.77 9220.37 存货周转率 2.78 2.80 2.74 2.72 

归属母公司股东权益 11516.71 12053.24 12608.65 13188.25 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  110.66% —  —  —  

少数股东权益 775.87 838.48 910.24 989.57 资本结构     

股东权益合计 12292.58 12891.73 13518.89 14177.82 资产负债率 33.21% 32.74% 31.31% 29.46% 

负债和股东权益合计 18404.86 19168.05 19680.52 20099.15 带息债务/总负债 30.87% 27.68% 20.19% 11.58% 

     流动比率 1.74 1.87 2.07 2.33 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.32 1.39 1.52 1.70 

EBITDA 1538.38 1776.11 2021.23 2173.47 股利支付率 56.87% 45.08% 50.73% 53.47% 

PE 23.62 18.99 16.09 14.56 每股指标     

PB 1.58 1.50 1.44 1.38 每股收益 1.32 1.64 1.94 2.14 

PS 1.66 1.45 1.30 1.18 每股净资产 19.78 20.70 21.65 22.65 

EV/EBITDA 8.61 6.90 5.69 4.92 每股经营现金 2.86 2.03 2.54 2.68 

股息率 2.41% 2.37% 3.15% 3.67% 每股股利 0.75 0.74 0.98 1.14 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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