
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  个护用品 

医疗和消费板块双轮驱动，

26 年有望稳健增长 
 

核心观点 

25 年公司实现营收 109.49 亿元/+22.0%，归母净利润 7. 68 亿元

/+10.4%（剔除商誉减值后约同比增长 20%）。26Q1 公司实现营

收 26.79 亿元/+2.8%，归母净利润 2.51 亿元/+1.2%，高基数下稳

健增长。分业务看，1）26Q1 消费品实现营收 13.4 亿元/+0. 4%，

其中成人服饰、婴童服饰及用品高增，商超渠道收入双位数增长，

线下门店、电商收入保持稳定。2）26Q1 医用耗材实现营收 13 .2

亿元/+5.4%，核心品类手术室耗材、高端敷料主营收入良性增长，

国内医院渠道收入实现双位数增长。展望 26 年，医疗板块将聚

焦全球化布局与产品结构升级，预计目标实现收入、利润正增长，

消费品围绕产品领先、渠道提质、品牌向上、价值回归推进整体

战略打法，预计目标实现双位数增长，公司医疗、消费板块双轮

驱动，26 年整体有望稳健增长。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。公司 26Q1 实现营收 26.79 亿元/+2 .8%，

归母净利润 2.51 亿元/+1.2%（剔除汇兑损失后归母净利润 2. 9 亿

元，约同比增长 15%），扣非归母净利润 2.27 亿元/-3.1%。 

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 109.49 亿元/+22 .0%，

归母净利润 7.68 亿元/+10.4%（剔除商誉减值后归母净利润 9. 5 亿

元，约同比增长 20%），扣非归母净利润 7.06 亿元/+19.4%，经

营活动现金流净额 16.66 亿元/+31.6%，基本 EPS 为 1.32 元/股，

同比+10.9%，ROE（加权）为 6.74%/+0.67pct。公司拟派发末期

分红每 10 股 3.0 元（含税），加上中期分红后年度现金分红总额

4.37 亿元，现金分红比例 56.9%/+2.4pct。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 30.52 亿元/+5.0%，归母净利润

0.36 亿元/-74.7%，扣非归母净利润 0.27 亿元/ -77.7%。 

简评 

25 年内生增长动能强劲，26Q1 高基数下实现稳定开局。25 年公

司实现营收 109.49 亿元/+22.0%，剔除 GRI 收入公司实现营收

97.2 亿元/+11.9%。26Q1 公司实现营收 26.79 亿元/+2.8%，在高

基数下稳健增长。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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-1.91/-9.64 -10.61/-13.43 -37.25/-63.31 

12 月最高/最低价（元）  53.75/30.97 

总股本（万股）  58,232.98 
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总市值（亿元）  185.88 

流通市值（亿元）  185.05 

近 3 月日均成交量（万）  352.90 
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稳健集团有限公司  69.83% 
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分业务看：1）医用耗材：海外业务+国内严肃医疗+消费医疗”三线并进发展，各渠道销售均实现稳步增长。

2025年医用耗材实现营收 51.1 亿元/+31.0%，毛利率 37.1%/+0.6pct，其中核心品类高端敷料收入 9.4亿元/+20. 0%，

手术室耗材收入 15.2 亿元/+83.4%，健康个护收入 4.7 亿元/+17.1%。分渠道看，国外销售渠道收入 28 .5 亿元

/+47.9%，国内医院收入 8.3 亿元/+14.8%，C 端自主品牌业务收入 9.2 亿元/同比+29.0%。26Q1 医用耗材实现营

收 13.2 亿元/+5.4%，核心品类手术室耗材、高端敷料收入良性增长，国内医院渠道收入实现双位数增长，海外

渠道收入保持正增。 

2）消费品：棉柔巾龙头地位稳固，卫生巾爆品放量引领增长。2025年消费品板块实现营收 57.5亿元/+15.2%，

毛利率 57.3%/+1.4pct，其中，核心品类干湿棉柔巾收入 17.6 亿元/+13.0%，卫生巾收入 10.2 亿元/+45.5%，婴童

服饰用品收入 9.9 亿元/+2.9%，成人服饰收入 11.3 亿元/+17.5%。分渠道看，线上收入 36.4 亿元/+18.7%，其中

兴趣电商平台实现突破性增长，抖音同比增长超 60%；线下门店收入 15.1 亿元/+1.2%，25 年末公司门店数达

505 家/+18 家（其中直营 386 家/+2 家，加盟 119 家/+16 家），携手 O2O 即时零售业务推进覆盖广度和深度；

商超渠道收入 4.6 亿元/同比+42.0%，提速发展，特别是在山姆会员店及胖东来，品牌价值大幅提升。26Q1 消费

品实现营收13.4亿元/+0.4%，在去年高基数情况下仍实现正增长（25Q1 消费品营收增长 29%，其中棉柔巾+ 39%、

卫生巾+74%），其中成人服饰、婴童服饰及用品收入高增，商超渠道收入实现双位数增长，电商、线下门店收

入整体保持平稳。 

产品结构优化、棉花价格下行，公司毛利率同比提升，商誉减值、汇兑损失影响净利率。1）利润率：25 年

公司毛利率为 47.64%/+0.32pct，净利率为 7.44%/-0.82pct；26Q1 公司毛利率为 48.92%/+0.46pct ，净利率

10.11%/+0.06pct。2）费用端：25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 24.05%/-1.17pct、7.81%/+0.31pct、

3.75%/-0.13pct、0.06%/+1.17pct（汇兑损失增加）。单季度看，26Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

22.82%/+0.54pct、8.00%/-0.35pct、3.40%/-0.13pct、1.30%/+1.30pct（汇兑损失增加）。 

医疗和消费板块双轮驱动，26 年收入、利润有望继续稳健增长。1）医用耗材业务：2026 年医疗板块将聚

焦全球化布局与产品结构升级，预计目标实现收入、利润正增长。渠道上坚持国内外市场并重，国内深耕严肃

医疗基本盘，C 端聚焦消费医疗赛道，海外加速公司全球化供应链重构和自主品牌出海。产品端走高质量发展

路线，对高端敷料、手术室耗材、健康个护等高毛利高增速品类，加大研发深度，推动高值化、品牌化转型。

2）消费品：公司将围绕产品领先、渠道提质、品牌向上、价值回归推进整体战略打法，预计目标实现双位数增

长。在产品端，坚持以研发驱动创新，持续深耕全棉核心材料与功能科技，坚持医疗背景的严苛标准，聚焦棉

柔巾、卫生巾、贴身衣物、婴童用品四大战略品类。在渠道端，全面优化全域布局，线上紧抓品类大盘向抖音

转移趋势，强化短视频内容质量与兴趣电商运营，提升转化效率；线下重点拓展品牌商超、会员店、便利店等

优质 KA 渠道，扩大终端覆盖，同时发力 O2O 即时零售补充增量，线下门店发展聚焦品牌形象、服务质量与盈

利能力的提升，推进新零售一体化运营。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 119.81、130.25、140.64 亿元，同比增长 9.4%、8.7%、8.0%；归

母净利润为 9.27、10.66、11.99 亿元，同比增长 20.8%、14.9%、12.5%，对应 PE 为 20.0x、17.4x、15.5x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）行业政策及标准变化的风险：近年来，随着国家持续深化医药卫生体制改革，相关政府部

门在行业标准、招投标规则、价格机制和流通体系等多个领域出台了一系列法规和政策。这些政策的实施对医

疗器械行业的发展产生了广泛而深刻的影响。如果公司未能及时适应这些政策的深刻变化，可能会面临经营上

的挑战。 因此，公司必须密切关注政策动态，积极调整经营策略，以确保在合规经营的同时，保持市场竞争

力。2）商誉的减值风险及对策：近几年，稳健医疗先后收购多家公司以完善产业链布局，由此累计形成一定

规模的商誉。若被并购公司未来经营状况未达预期，可能触发商誉减值，直接减少当期利润，并对股东权益及

资本市场估值产生负面影响。3）原材料价格波动的风险及对策：公司主要原材料为棉花及由其制成的棉纱、

医用坯布等。若原材料价格持续上涨且产品销售价格无法同步调整，成本压力传导不畅，将对公司盈利能力产

生一定影响。 
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图表 1：稳健医疗收入和毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

单位：亿元 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 80.37 113.51 81.85 89.78 109.49 119.81 130.25 140.64

yoy -35.9% 41.2% -27.9% 9.7% 22.0% 9.4% 8.7% 8.0%
毛利率 49.9% 47.4% 49.0% 47.3% 47.6% 47.9% 48.2% 48.4%

分产品拆分

1、消费品 40.54 40.55 42.63 49.91 57.49 63.99 70.69 77.49

yoy 15.3% 0.0% 5.1% 17.1% 15.2% 11.3% 10.5% 9.6%
占比 50.4% 35.7% 52.1% 55.6% 52.5% 53.4% 54.3% 55.1%

毛利率 52.2% 52.8% 56.9% 55.9% 57.31% 57.4% 57.5% 57.5%

1）干湿棉柔巾 11.40 11.55 11.87 15.57 17.61 19.72 21.89 24.08

yoy -1.4% 1.3% 2.8% 31.2% 13.0% 12.0% 11.0% 10.0%
2）卫生巾 5.48 5.69 5.93 7.00 10.18 11.51 12.89 14.31

yoy 31.7% 3.8% 4.2% 18.0% 45.5% 13.0% 12.0% 11.0%
3）其他无纺用品 4.47 4.41 3.81 3.56 3.99 4.39 4.79 5.17

yoy -25.5% -1.4% -13.5% -6.7% 12.2% 10.0% 9.0% 8.0%
4）成人服饰 6.80 6.87 8.36 9.65 11.34 12.81 14.35 15.93

yoy 51.9% 1.1% 21.7% 15.4% 17.5% 13.0% 12.0% 11.0%
5）婴童服饰用品 8.71 8.49 8.51 9.63 9.91 11.10 12.32 13.55

yoy 69.6% -2.6% 0.2% 13.2% 2.9% 12.0% 11.0% 10.0%
6）其他有纺用品 3.67 3.54 4.14 4.50 4.46 4.46 4.46 4.46

yoy -4.1% -3.7% 17.1% 8.6% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

2、医用耗材 39.22 72.03 38.62 39.06 51.14 54.92 58.61 62.15

yoy -54.8% 83.6% -46.4% 1.1% 31.0% 7.4% 6.7% 6.0%
占比 48.8% 63.5% 47.2% 43.5% 46.7% 45.8% 45.0% 44.2%

医用耗材剔除感染防护产品 11.10 24.68 29.49 35.51 46.63 50.04 53.40 56.62

yoy 13.1% 122.2% 19.5% 20.4% 31.3% 7.3% 6.7% 6.0%
毛利率 47.5% 44.5% 40.4% 36.5% 37.1% 37.2% 37.3% 37.4%

1）传统伤口护理与包扎产品 10.78 11.53 11.95 11.30 11.30 11.30 11.30

yoy 7.0% 3.6% -5.4% 0.0% 0.0% 0.0%
2）高端伤口敷料产品 4.66 5.95 7.81 9.37 10.31 11.24 12.13

yoy 27.7% 31.2% 20.0% 10.0% 9.0% 8.0%
3）手术室耗材产品 4.72 5.55 8.26 15.15 16.67 18.17 19.62

yoy 17.7% 48.8% 83.4% 10.0% 9.0% 8.0%
4）感染防护产品 28.12 47.35 9.13 3.54 4.51 4.87 5.22 5.53

yoy -63.5% 68.4% -80.7% -61.2% 27.4% 8.0% 7.0% 6.0%
5）健康个护产品 2.69 2.99 4.03 4.73 5.20 5.67 6.12

yoy 11.2% 35.0% 17.1% 10.0% 9.0% 8.0%
6）其他医用耗材 11.10 1.83 3.47 3.45 6.08 6.57 7.03 7.45

yoy 89.5% -0.4% 76.1% 8.0% 7.0% 6.0%

3、其他业务 0.61 0.94 0.61 0.81 0.86 0.91 0.95 1.00

yoy -81.6% 52.9% -35.1% 34.1% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0%
毛利率 46.2% 33.1% 42.2% 41.4% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
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资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 8,081 8,466 9,220 11,318 13,449 营业收入 8,978 10,949 11,981 13,025 14,064

现金 1,412 1,594 1,787 3,496 5,241 营业成本 4,730 5,733 6,240 6,750 7,254

应收票据及应收账款合计 1,083 1,128 1,304 1,417 1,530 营业税金及附加 80 94 102 111 120

其他应收款 186 204 264 287 310 销售费用 2,264 2,634 2,988 3,248 3,507

预付账款 107 179 173 188 203 管理费用 674 855 950 1,033 1,115

存货 1,958 2,016 2,307 2,496 2,682 研发费用 348 411 462 502 542

其他流动资产 3,335 3,344 3,385 3,434 3,483 财务费用 -99 7 53 1 -12

非流动资产 10,311 9,939 8,573 7,208 5,897 资产减值损失 -243 -251 -120 -130 -113

长期投资 445 479 467 454 442 信用减值损失 0 -10 -1 -1 -1

固定资产 3,950 4,755 3,797 2,827 1,843 其他收益 92 84 92 92 92

无形资产 1,096 1,009 780 552 323 营业利润 915 1,068 1,256 1,438 1,614

其他非流动资产 4,820 3,696 3,529 3,376 3,290 营业外收入 12 8 12 12 12

资产总计 18,392 18,405 17,793 18,527 19,346 营业外支出 18 28 44 44 44

流动负债 5,272 4,869 3,936 4,259 4,579 利润总额 908 1,048 1,224 1,407 1,583

短期借款 1,969 1,837 0 0 0 所得税 168 234 232 267 300

应付票据及应付账款合计 1,588 1,662 2,015 2,180 2,343 净利润 741 814 992 1,140 1,282

其他流动负债 1,715 1,370 1,920 2,079 2,237 少数股东损益 45 46 64 74 83

非流动负债 1,245 1,243 1,072 916 779 归属母公司净利润 695 768 927 1,066 1,199

长期借款 494 467 296 140 3 EBITDA 1,667 1,982 2,616 2,760 2,870

其他非流动负债 751 776 776 776 776 EPS（元） 1.19 1.32 1.59 1.83 2.06

负债合计 6,516 6,112 5,008 5,176 5,358

少数股东权益 724 776 840 914 997 主要财务比率

股本 582 582 582 582 582 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3,379 3,390 3,390 3,390 3,390 成长能力

留存收益 7,190 7,545 7,973 8,465 9,019 营业收入(%) 9.7 22.0 9.4 8.7 8.0

归属母公司股东权益 11,151 11,517 11,945 12,437 12,991 营业利润(%) 11.8 16.7 17.6 14.6 12.2

负债和股东权益 18,392 18,405 17,793 18,527 19,346 归属于母公司净利润(%) 19.8 10.4 20.8 14.9 12.5

获利能力

毛利率(%) 47.3 47.6 47.9 48.2 48.4

销售净利率(%) 7.7 7.0 7.7 8.2 8.5

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 18.5 22.3 19.0 19.0 19.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 54.4 56.9 53.8 53.8 53.8

经营活动现金流 1,488 1,897 2,671 2,360 2,435 ROE(%) 6.2 6.7 7.8 8.6 9.2

净利润 741 814 992 1,140 1,282 偿债能力

折旧摊销 857 928 1,339 1,352 1,299 资产负债率(%) 35.4 33.2 28.1 27.9 27.7

财务费用 -99 7 53 1 -12 净负债比率(%) 8.8 5.8 -11.7 -25.1 -37.4

投资损失 -75 -53 -85 -85 -85 流动比率 1.5 1.7 2.3 2.7 2.9

营运资金变动 -283 -84 342 -65 -66 营运能力

其他经营现金流 347 287 32 17 17 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7

投资活动现金流 -4,112 -276 80 80 80 应收账款周转率 8.6 10.1 9.6 9.6 9.6

资本支出 419 623 0 0 0 应付账款周转率 4.1 4.5 4.1 4.1 4.1

长期投资 -3,430 227 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,100 -1,125 80 80 80 每股收益(最新摊薄) 1.19 1.32 1.59 1.83 2.06

筹资活动现金流 -478 -1,180 -2,559 -731 -771 每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 3.26 4.59 4.05 4.18

短期借款 476 -132 -1,837 0 0 每股净资产(最新摊薄) 19.15 19.78 20.51 21.36 22.31

长期借款 32 -27 -171 -156 -137 估值比率

其他筹资现金流 -985 -1,020 -552 -575 -634 P/E 26.7 24.2 20.0 17.4 15.5

现金净增加额 -3,098 435 193 1,709 1,745 P/B 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4
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