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优于大市稳健医疗（300888.SZ）
三季度收入同比增长 4%，扣非归母净利润增长 7%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 31.00 - 34.00 元

收盘价 29.05 元

总市值/流通市值 16935/16859 百万元

52周最高价/最低价 43.50/26.09 元

近 3 个月日均成交额 101.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《稳健医疗（300888.SZ）-上半年收入同比增长 4%，棉柔巾及有

纺服饰表现较好》 ——2026-08-31

《稳健医疗（300888.SZ）-2025 年业绩稳健增长，消费与医疗双

轮驱动》 ——2026-04-24

《稳健医疗（300888.SZ）-产品为基，品牌向上驱动新增长》 —

—2025-11-10

《稳健医疗（300888.SZ）-第三季度业绩亮眼，收入利润均实现

加速增长》 ——2025-10-29

《稳健医疗（300888.SZ）-上半年收入同比增长 31%，医疗与消

费协同发展》 ——2025-08-26

前三季度收入同比增长4%，归母净利率微降。2026年前三季度，公司营业

收入同比+3.8%至 82.0亿元，归母净利润同比+1.2%至 7.4亿元，扣非归母

净利润同比+2.5%至7.0亿元。盈利能力方面，公司整体毛利率同比-0.25个

百分点至48.1%；分板块看，前三季度医疗业务在原材料涨价、人民币持续

升值及海运费大幅涨价的不利影响下，毛利率保持相对稳定，消费品业务也

在原材料价格上涨的情况下，通过聚焦战略品、折扣管理、精细化运营等举

措，保持毛利率稳定。费用率方面，销售/管理/研发费用率分别同比

+0.1/-0.5/0.0个百分点；财务费用率同比提升1.10个百分点，主要受人民

币升值导致汇兑损失增加影响。整体经营利润率同比下降1.0个百分点至

11.2%。此外，所得税费用及少数股东损益合计占营业收入比重同比下降0.8

个百分点至2.2%，前三季度归母净利率同比下降0.23个百分点至9.0%。公

司截至9月末回购股份支付现金约3.1亿元，分红及回购合计约占归母净利

润的81%。

第三季度收入增速环比基本持平，非经收益下降明显。2026年第三季度，公

司营业收入同比增长4.2%至27.1亿元，与二季度增速基本持平。扣非归母

净利润2.3亿元、同比+7.0%；归母净利润2.3亿元、同比-5.2%，主因三季

度金融资产相关收益-786万元（去年同期+1120万元）所致。医疗业务收入

13.4亿元，同比增长2.1%，较二季度环比改善，主要受国内医院渠道进院

数量及招采中标率提升带动；消费品业务收入13.4亿元，同比增长6.2%，

较二季度的小幅放缓。核心品类中，干湿棉柔巾、成人服饰、婴童服饰及用

品均实现双位数增长；卫生巾收入仍承压，主要受去年同期高增长形成的高

基数影响，但同比降幅逐季收窄。单三季度毛利率46.2%、同比-2.1个百分

点，销售/管理/财务费用率分别同比-0.3/-0.8/+0.4 个百分点至

23.4%/7.6%/0.8%，归母净利率同比-0.8百分点至8.4%。

医院渠道增速亮眼，卫生巾降幅收窄。分业务看，1）医疗板块：前三季

度收入同比+2.6%至 39.3 亿元，占主营业务收入 48%。产品方面，手术

室耗材/高端敷料前三季度保持良性增长；渠道方面，国内医院渠道第

三季度增速近双位数。2）消费品板块：前三季度收入同比+4.4%至 41.8

亿元，占主营业务收入 52%。核心产品干湿棉柔巾、成人服饰、婴童服

饰前三季度收入双位数增长，卫生巾品类受去年高基数影响显著，但季

度间营收降幅持续收窄。渠道方面，商超渠道前三季度累计营收实现双

位数增长；电商渠道收入保持平稳增长，线下门店收入基本持平。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好消费多品类驱动增长，医疗业务整合扩大份额。公司 2026

年前三季度在高基数及汇兑损失影响下，整体业务稳定增长，展现了“医

疗+消费”双轮驱动模式的抗风险能力。医疗板块整体稳健增长，消费

板块则通过干湿棉柔巾、成人服饰、婴童服饰及商超渠道的良好表现对

冲了卫生巾品类的高基数压力。受三季度以来原材料成本压力影响，我

们下调盈利预测，预计 2026-2028 年净利润分别为 8.4/9.4/10.8 亿元

（前值为 9.1/10.1/10.9 亿元），同比+9.9%/11.1%/15.0%。维持 31-34

元合理估值区间，对应 2027 年 PE 19-21x，维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 8,978 10,949 11,408 12,240 13,006

(+/-%) 9.7% 22.0% 4.2% 7.3% 6.3%

净利润(百万元) 695 768 844 938 1079

(+/-%) 19.8% 10.4% 9.9% 11.1% 15.0%

每股收益（元） 1.19 1.32 1.44 1.60 1.83

EBIT Margin 9.8% 11.2% 10.4% 8.5% 9.3%

净资产收益率（ROE） 6.2% 6.7% 7.1% 7.6% 8.3%

市盈率（PE） 24.3 22.0 20.24 18.21 15.8

EV/EBITDA 18.9 13.9 13.5 14.2 12.7

市净率（PB） 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入与变化情况（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润与变化情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率、经营利润率、归母净利率与变化情况 图4：公司四项费用率与变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司存货、应收、应付周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好消费多品类驱动增长，医疗业

务整合扩大份额

公司 2026 年前三季度在高基数及汇兑损失影响下，整体业务稳定增长，展现了“医

疗+消费”双轮驱动模式的抗风险能力。医疗板块整体稳健增长，消费板块则通过

干湿棉柔巾、成人服饰、婴童服饰及商超渠道的良好表现对冲了卫生巾品类的高

基数压力。我们看好公司坚持“产品领先、卓越运营、品牌向上”的战略，医疗

业务聚焦高端敷料和绿色手术室解决方案，消费业务持续深化产品创新，有望驱

动公司长期稳健增长。受三季度以来原材料成本压力影响，我们下调盈利预测，

预计2026-2028年净利润分别为8.4/9.4/10.8亿元（前值为9.1/10.1/10.9亿元），

同比+9.9%/11.1%/15.0%。维持 31-34 元合理估值区间，对应 2027 年 PE 19-21x，

维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 8,978 10,949 11,408 12,240 13,006

(+/-%) 9.7% 22.0% 4.2% 7.3% 6.3%

净利润(百万元) 695 768 844 938 1079

(+/-%) 19.8% 10.4% 9.9% 11.1% 15.0%

每股收益（元） 1.19 1.32 1.44 1.60 1.83

经营利润率 9.8% 11.2% 10.4% 8.5% 9.3%

净资产收益率（ROE） 6.2% 6.7% 7.1% 7.6% 8.3%

市盈率（PE） 24.3 22.0 20.24 18.21 15.8

EV/EBITDA 18.9 13.9 13.5 14.2 12.7

市净率（PB） 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2025 人民币亿元

300888.SZ 稳健医疗 优于大市 29.05 1.32 1.44 1.60 22.0 20.2 18.2 10.0% 2.03 169

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 63.12 4.86 5.70 5.80 13.0 11.1 10.9 9.2% 1.20 1780

002563.SZ 森马服饰 优于大市 5.62 0.33 0.40 0.43 17.0 14.0 13.0 14.3% 0.98 151

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 注：无评级公司的 EPS 预测值来自 wind 一致预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1412 1594 4000 4000 4632 营业收入 8978 10949 11408 12240 13006

应收款项 1201 1285 1338 1436 1526 营业成本 4730 5733 6038 6465 6843

存货净额 1958 2016 2079 2221 2350 营业税金及附加 80 94 98 105 111

其他流动资产 243 313 326 350 372 销售费用 2264 2634 2809 3257 3387

流动资产合计 8081 8466 11002 11266 12138 管理费用 1093 1360 1314 1407 1492

固定资产 4429 4712 2568 2510 2434 财务费用 (99) 7 91 (135) (144)

无形资产及其他 1096 1009 968 928 888 投资收益 75 53 55 59 63

投资性房地产 4340 3739 3739 3739 3739

资产减值及公允价值变

动 (234) (285) (115) (87) (92)

长期股权投资 445 479 479 479 479 其他收入 163 178 128 135 140

资产总计 18392 18405 18756 18922 19678 营业利润 915 1068 1126 1248 1426

短期借款及交易性金融

负债 2366 2022 1591 1003 1000 营业外净收支 (7) (20) (38) (41) (43)

应付款项 1588 1662 1714 1832 1938 利润总额 908 1048 1088 1207 1383

其他流动负债 1318 1185 1470 1611 1696 所得税费用 168 234 196 217 249

流动负债合计 5272 4869 4775 4445 4634 少数股东损益 45 46 48 52 55

长期借款及应付债券 53 50 50 50 50 归属于母公司净利润 695 768 844 938 1079

其他长期负债 1192 1193 1193 1193 1193

长期负债合计 1245 1243 1243 1243 1243 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6516 6112 6018 5688 5877 净利润 695 768 844 938 1079

少数股东权益 724 776 800 826 853 资产减值准备 (147) 19 2052 (51) (72)

股东权益 11151 11517 11939 12408 12948 折旧摊销 356 431 516 563 596

负债和股东权益总计 18392 18405 18756 18922 19678 公允价值变动损失 234 285 115 87 92

财务费用 (99) 7 91 (135) (144)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2105) 351 2260 (57) (121)

每股收益 1.19 1.32 1.44 1.60 1.83 其它 192 27 (2028) 77 100

每股红利 0.71 1.04 0.72 0.80 0.92 经营活动现金流 (774) 1882 3760 1557 1675

每股净资产 19.15 19.78 20.29 21.09 22.01 资本开支 0 (354) (500) (500) (500)

ROIC 7% 9% 9% 8% 9% 其它投资现金流 (412) 9 0 0 0

ROE 6% 7% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (837) (379) (500) (500) (500)

毛利率 47% 48% 47% 47% 47% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 10% 9% 9% 负债净变化 (117) (3) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 15% 13% 14% 支付股利、利息 (413) (607) (422) (469) (540)

收入增长 10% 22% 4% 7% 6% 其它融资现金流 (627) (102) (432) (587) (3)

净利润增长率 20% 10% 10% 11% 15% 融资活动现金流 (1683) (1321) (854) (1057) (543)

资产负债率 39% 37% 36% 34% 34% 现金净变动 (3294) 182 2406 0 632

息率 2.4% 3.6% 2.5% 2.8% 3.2% 货币资金的期初余额 4706 1412 1594 4000 4000

P/E 24.3 22.0 20.2 18.2 15.8 货币资金的期末余额 1412 1594 4000 4000 4632

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1378 3252 863 969

EV/EBITDA 18.9 13.9 13.5 14.2 12.7 权益自由现金流 0 1274 2781 273 979

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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