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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.83 

流通 A 股(亿股) 5.80 

52 周内股价区间(元) 26.79-43.3 

总市值(亿元) 178.74 

总资产(亿元) 189.15 

每股净资产(元) 19.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 稳健医疗（300888）：Q1稳增彰显经营

韧性，双主业成长可期  (2026-04-27) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布三季报，前三季度实现营业收入 81.96 亿元，同比+3.78%；实
现归母净利润 7.41 亿元，同比+1.23%；实现扣非归母净利润 6.96 亿元，同比

+2.51%。单季度 26Q3 实现营收 27.10 亿元，同比+4.18%；归母净利润 2.27

亿元，同比-5.21%；扣非归母净利润 2.34亿元，同比+7.03%。前三季度收入及
利润保持正增长，利润增速低于收入增速主要系人民币升值导致汇兑损失增加。 

 毛利率总体平稳，汇兑损失对利润端形成扰动。2026 年前三季度公司整体毛利
率为 48.1%，同比-0.3pp；期间费用率为 36.4%，同比+0.7pp，其中销售/管理/

财务/研发费用率分别为 23.8%/7.8%/1.1%/3.7%，同比+0.1pp/-0.5pp/+1.1pp/

基本持平。财务费用率上升主要系人民币升值导致前三季度汇兑损失同比增加约

9000 万元。单季度 26Q3 毛利率为 46.2%，同比-2.1pp，主要受原材料成本上
涨等因素影响。公司通过产品结构优化、精细化运营及智能制造等举措对冲成本
压力，整体盈利能力保持相对稳定。 

 医疗板块：高端化、品牌化、全球化持续推进，医院渠道稳健增长。2026 年前
三季度医疗板块实现营收 39.3 亿元，同比+2.6%，其中手术室耗材、高端敷料
等高附加值品类保持良性增长。渠道方面，公司持续推进国内医院渠道体系化建

设及精细化管理，通过提升产品进院数量和招采中标率，推动医院渠道收入实现
近双位数增长。尽管原材料价格、海运费上涨及汇率波动对经营形成一定压力，
公司通过新品迭代、产品结构调整及自动化改造等措施维持毛利率相对稳定。随
着高端产品布局深化及国内外渠道持续拓展，医疗业务长期成长空间有望进一步

释放。 

 消费板块：核心品类多点发力，Q3收入增速有所提升。2026年前三季度消费板
块实现营收 41.8亿元，同比+4.4%；其中 26Q3实现营收 13.4亿元，同比+6.2%，

较上半年增速有所提升。分品类来看，干湿棉柔巾、成人服饰及婴童服饰用品前
三季度均实现双位数增长，构成消费板块的重要支撑；卫生巾受去年高基数影响，
收入阶段性承压，但季度间降幅持续收窄。渠道方面，公司持续深化与山姆、胖

东来等优质商超的合作，商超渠道前三季度实现双位数增长；电商渠道保持平稳
增长，线下门店收入基本持平。公司通过聚焦战略品、优化折扣管理及提升渠道
运营效率，推动消费业务稳健发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 1.46 元、1.63 元、1.81

元，对应 PE分别为 20倍、18倍、16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，给予公司 26年 25倍估值，对应目标价为 36.5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  11590.75  12602.10  13582.87  

增长率 21.96% 5.86% 8.73% 7.78% 

归属母公司净利润（百万元） 767.97  849.33  952.26  1056.30  

增长率 10.44% 10.59% 12.12% 10.93% 

每股收益EPS（元） 1.32  1.46  1.63  1.81  

净资产收益率 ROE 6.62% 7.08% 7.63% 8.12% 

PE 23  20  18  16  

PB 1.51  1.45  1.40  1.35  

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：干湿绵柔巾作为公司重点品类，在线上、优质商超等渠道持续发力，品牌力突

出，保持双位数增长态势，预计 2026-2028 年干湿棉柔巾销量增速分别为 10%、12%、10%。 

假设 2：公司大力拓展线上和山姆、胖东来等优质商超渠道，优化产品结构，提升渠道

运营效率，使公司毛利率保持稳步增长态势。预计毛利率分别为 47.9%、48.3%、48.4%。 

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 11590.7 12602.1 13582.9 

yoy 22.0% 5.9% 8.7% 7.8% 

营业成本  5733.5 6036.7 6517.7 7006.1 

毛利率  47.6% 47.9% 48.3% 48.4% 

健康生活消费品  
    

营业收入  5748.8 6238.3 6951.8 7511.2 

yoy 15.2% 8.5% 11.4% 8.0% 

营业成本  2454.2 2693.3 2996.2 3231.2 

毛利率  57.3% 56.8% 56.9% 57.0% 

医用耗材  
    

营业收入  5114.5 5261.0 5553.4 5968.9 

yoy 31.0% 2.9% 5.6% 7.5% 

营业成本  3217.2 3277.6 3451.8 3701.0 

毛利率  37.1% 37.7% 37.8% 38.0% 

其他业务  
    

营业收入  86.2 91.4 96.9 102.7 

yoy 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

营业成本  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，我们选取美容护理行业的百亚股份、登康口腔、润本股份 3 家上市公司

作为估值参考，上述企业与稳健医疗同属个人护理用品赛道，在消费品业务领域具备相似的

用户群体和渠道结构，在行业趋势和渠道变化上也有较大的相似度。2026 年可比公司平均

PE 为 28 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，给予公司 26 年 25 倍

估值，对应目标价为 36.5 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 

003006.SZ 百亚股份  22.4 0.60 0.81 1.00 37 28 22 

001328.SZ 登康口腔  34.68 1.27 1.51 1.81 27 23 19 

603193.SH 润本股份  17.3 0.93 1.09 1.28 19 16 14 

平均值  28 22 18 

数据来源：wind，西南证券整理（截至 2026年 11 月 2日）。注：可比公司数据来 wind近 90 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  11590.75  12602.10  13582.87  净利润 814.12  904.99  1012.88  1123.57  

营业成本 5733.46  6036.71  6517.74  7006.14  折旧与摊销 464.04  528.45  546.86  559.18  

营业税金及附加 93.70  99.65  108.82  116.81  财务费用 6.65  203.84  153.55  129.30  

销售费用 2633.67  2874.51  3188.33  3463.63  资产减值损失 -251.27  -40.00  -40.00  -40.00  

管理费用 855.45  1298.16  1411.43  1507.70  经营营运资本变动 -378.41  -92.25  -104.86  -135.98  

财务费用 6.65  203.84  153.55  129.30  其他  1010.55  -30.65  26.70  19.94  

资产减值损失 -251.27  -40.00  -40.00  -40.00  经营活动现金流净额 1665.68  1474.39  1595.14  1656.02  

投资收益 53.09  32.00  33.00  34.00  资本支出 -254.49  -200.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 -24.34  10.00  10.00  10.00  其他  -21.12  474.79  43.00  44.00  

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  274.79  -107.00  -56.00  

营业利润 1067.68  1159.87  1305.23  1443.28  短期借款 -132.41  -448.60  -588.03  -200.00  

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  1145.87  1289.45  1427.77  股权融资 11.20  0.00  0.00  0.00  

所得税 233.70  240.87  276.57  304.20  支付股利 -436.75  -430.69  -508.29  -562.64  

净利润 814.12  904.99  1012.88  1123.57  其他  -618.93  -377.55  -153.55  -129.30  

少数股东损益 46.15  55.66  60.62  67.27  筹资活动现金流净额 -1179.89  -1256.84  -1249.88  -891.95  

归属母公司股东净利润 767.97  849.33  952.26  1056.30  现金流量净额 203.62  492.35  238.27  708.07  

          

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  2086.34  2324.60  3032.67  成长能力     

应收和预付款项 1464.02  1586.43  1735.24  1874.28  销售收入增长率 21.96% 5.86% 8.73% 7.78% 

存货  2016.21  2246.28  2436.20  2600.74  营业利润增长率 16.70% 8.64% 12.53% 10.58% 

其他流动资产 3392.05  2989.29  2963.20  2981.40  净利润增长率 9.91% 11.16% 11.92% 10.93% 

长期股权投资 478.99  478.99  478.99  478.99  EBITDA 增长率 25.14% 23.00% 6.00% 6.29% 

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  4526.81  4273.62  3958.11  毛利率 47.64% 47.92% 48.28% 48.42% 

无形资产和开发支出 2070.52  1940.24  1809.96  1679.68  三费率 31.93% 37.76% 37.72% 37.55% 

其他非流动资产 2676.03  2662.64  2649.24  2635.85  净利率 7.44% 7.81% 8.04% 8.27% 

资产总计 18404.86  18518.47  18672.52  19243.18  ROE 6.62% 7.08% 7.63% 8.12% 

短期借款 1836.63  1388.03  800.00  600.00  ROA 4.42% 4.89% 5.42% 5.84% 

应付和预收款项 2125.57  2372.18  2578.20  2745.87  ROIC 10.24% 12.79% 13.77% 15.13% 

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  EBITDA/销售收入  14.05% 16.32% 15.92% 15.69% 

其他负债 2100.07  1929.54  1961.01  2003.08  营运能力         

负债合计 6112.28  5739.75  5389.21  5398.95  总资产周转率 0.60  0.63  0.68  0.72  

股本  582.33  582.97  582.97  582.97  固定资产周转率 2.90  2.77  3.09  3.52  

资本公积 3389.74  3389.10  3389.10  3389.10  应收账款周转率 10.14  9.97  9.92  9.82  

留存收益 7560.67  7979.30  8423.27  8916.93  存货周转率 2.78  2.70  2.69  2.69  

归属母公司股东权益 11516.71  11947.18  12391.15  12884.81  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  831.53  892.15  959.43  资本结构         

股东权益合计 12292.58  12778.72  13283.31  13844.23  资产负债率 33.21% 30.99% 28.86% 28.06% 

负债和股东权益合计 18404.86  18518.47  18672.52  19243.18  带息债务/总负债 30.87% 25.05% 15.77% 12.04% 

     流动比率 1.74  1.98  2.28  2.52  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.32  1.48  1.69  1.90  

EBITDA 1538.38  1892.17  2005.64  2131.77  股利支付率 56.87% 50.71% 53.38% 53.27% 

PE 22.63  20.46  18.25  16.45  每股指标         

PB 1.51  1.45  1.40  1.35  每股收益 1.32  1.46  1.63  1.81  

PS 1.59  1.50  1.38  1.28  每股净资产 19.76  20.49  21.26  22.10  

EV/EBITDA 8.10  6.00  5.25  4.51  每股经营现金 2.86  2.53  2.74  2.84  

股息率 2.51% 2.48% 2.92% 3.24% 每股股利 0.75  0.74  0.87  0.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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