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证券研究报告·A股公司简评 商贸零售 

疫情催化带动 2020 年业绩大增，品牌+

渠道+产品力不断提升 

 

事件 

公司公告：预计 2020 年公司实现营收 115-135 亿元，同比

增长 151%-195%；实现归母净利润 36.5-39.5 亿元，同比增长

568%-623%。 

简评 

Q4 业绩持续高增长 

经拆分，单 Q4 公司实现收入 19.77—39.77 亿元，同比增长

35.78%-173.14%；实现归母净利润 5.0-8.0 亿元，同比增长

252.72%-464.39%。Q4 公司业绩持续高增长。 

防疫需求促进收入大幅提升，规模优势显现增强盈利能力 

受新冠疫情影响，公司相关医用防护用品（主要是口罩、防

护服、隔离衣等）在线上和线下渠道、境内和境外市场销售额均

大幅提高。 

测算 2020年公司归母净利润率 27%-34%，较 2019年的 11.9%

提升 15.1-22.4pct，公司盈利能力提升明显，预计主要受益于公司

自主研发全棉水刺无纺布已规模化生产，广泛应用于手术衣、隔

离衣、防护服、口罩等产品并获得客户的高度认可，从而使产品

成本下降。 

疫情期间加速渠道拓展，消费者品牌认知不断加强 

疫情期间，公司防疫物资需求大幅提升，公司医疗业务板块

加速渠道拓展，境外入驻亚马逊、CVS、Walgreens 等大型渠道，

境内向医院、药店等渠道加速渗透。公司在疫情期间的渠道拓展

形成医疗板块长期发展的有力驱动。 

生活消费品业务方面，公司持续进行品类扩张，在渠道方面

探索加盟模式布局较为偏远的下沉市场，同时电商小程序放量增

长，私域会员数量快速增长。公司凭借出色的产品力与医疗品质

的背书持续占领消费者心智，预计明年伴随渠道端与品类的扩

张，公司消费品业务将维持较高增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

22.51/8.74 44.71/29.0 137.98/75.56 

12 月最高/最低价（元）  187.98/103.7 

总股本（万股）  42,649.23 

流通 A 股（万股）  4,388.02 

总市值（亿元）  754.12 

流通市值（亿元）  77.59 

近 3 月日均成交量（万股）  495.47 

主要股东   

稳健集团有限公司  68.1% 
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股权激励计划彰显中长期发展信心 

公司 11 月份推出员工股权激励计划，对应业绩层面考核条件分别为：2021 年营收 100-120 亿元，2022 年

收入增速 20%-30%，其中区间下限为激励触发值，区间上限为目标值。公司激励计划确立未来两年收入增长目

标，并有望大幅提升员工的凝聚力与战斗力。 

投资建议：公司医用敷料+生活消费品双轮驱动，20 年公司业绩受防疫需求驱动而大幅增长。公司在 2020

年加速渠道渗透，在消费者心中的品牌认知得到进一步强化。展望 2021 年，在防疫常态化+渠道渗透+品类扩张

共同驱动下，公司医疗板块收入有望维持较高规模，生活消费品板块收入有望迎来较快增长，同时公司股权激

励计划明确公司收入端的发展规划。伴随公司生产制造规模优势的进一步显现，以及超募资金持续加码自有产

能建设，预计公司盈利能力未来有望逐步提升。我们预计公司 2021-2022 年归母净利润分别为 20.3、24.4 亿元，

对应 PE 分别为 37、31 倍，维持“增持”评级。 

风险因素：疫情发展超出预期；国际贸易规则发生改变；行业竞争加剧；原材料成本大幅上涨 
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分析师介绍 
史琨：2015-2017 年在东兴证券从事商贸零售行业研究，2017 年 7 月加入中信建投证

券，拥有 4 年商贸零售和 2 年纺织服装行业研究经验。 

周博文：人民大学学士、伦敦政经金融学硕士，2018 年加入中信建投证券。 

邱季：上海财经大学学士、中国人民大学金融学硕士，2018 年加入中信建投证券。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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撰写本报告而获取不当利益。 
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