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 近期我们调研了全国多个地方的全棉时代、津梁生活线下店铺，结合公司“双十一”

销售表现，我们认为：上市后公司人才招聘加速，其消费品业务在渠道、产品、数

字化上的提升值得期待，同时医用敷料业务借助品牌知名度的提升，渠道持续拓展，

预计公司收入或将超预期。 

▍渠道：消费品私域流量快速发展。公司全棉时代线下调整店铺面积（以开 400-600

㎡中型店为主）、开放加盟；全棉里物等家居家纺品类将以加盟模式为主拓店，门店

面积 50~120 ㎡，我们预计明年公司整体新开业门店 100 家+。疫情期间渠道双线融

合提速，估算 Q1-Q3 线上收入同比+40%以上。目前 winner 稳健医疗品牌线上业务

仍以公域流量为主，“双十一”线上销售额超 8000 万元；全棉时代私域流量会员已

达 1000 万+，其中小程序会员 600 万+，20Q1-Q3 小程序销售额近 3 亿元（19A 

6821 万元）；津梁生活线上为私域流量，目前其 VIP 会员可直接成为全棉时代 V3

会员，未来或实现从全棉时代引流。 

▍产品：创新与性价比兼顾。在产品管理方面，公司实行产品经理制模式，负责产品全

生命周期管理，产品创新迭代速度或将加快，公司已推出泡泡洗脸巾、生姜洗发水、

冻干面膜等创新产品。终端调研显示，全棉时代有纺产品价格带或略有下移，产品性

价比或有提升。 

▍数字化：全流程改革提效。数字化提升购物体验和全流程效率。目前 IT 团队 200 余

人，”货”和”场”数字化已完成，中台系统打通线上线下，物流、仓储全面提效，未来

将延伸至制造、研发等。”人”的数字化值得期待，数字化加持消费者运营，提升营销

效率、增强用户粘性。维持 2020/21/22 年公司消费品营业收入预测 36.0/50.1/63.8

亿元（对应 20Q4 12.8 亿元，同比+23%）。 

▍医用敷料：非防疫物资增长亮眼，内销与自有品牌加速发展。疫情期间内外销渠道

持续拓展，自有品牌 winner 稳健医疗已进入 3000 多家医院和近 9 万家药店，剔除

防疫物资后，20Q1-Q3 其他医用敷料收入同比约+80%。借助品牌知名度提升&渠道

拓展，公司将继续发力内销市场，我们预计未来内销市场规模有望超过外销；同时自

有品牌发展将提速，2020 年自有品牌占比或提升至 50%以上（2019 43%）。维持

20/21/22 年公司医用敷料营业收入预测 90.3/47.3/41.4 亿元。 

▍风险因素：行业竞争加剧，原材料价格波动；医用敷料客户开拓不及预期；全棉时代

产品、渠道调整以及数字化改革不达预期。 

▍投资建议：公司在疫情期间资金实力与品牌影响力倍增，同时产品、渠道与数字化全

面提效，未来开拓市场份额或更为重要。维持 2020/21/22 年收入预测 129.5 亿/101.2

亿/109.4 亿元，维持净利润预测为 36.7/18.2/20.5 亿元，维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,839 4,575 12,951 10,123 10,935 

营业收入增长率 YoY 9.8% 19.2% 183.1% -21.8% 8.0% 

净利润(百万元) 425 546 3,671 1,821 2,049 

净利润增长率 YoY -0.6% 28.6% 571.9% -50.4% 12.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.14 1.45 8.61 4.27 4.80 

毛利率 49.16% 51.65% 59.56% 52.83% 55.24% 

净资产收益率 ROE 15.98% 17.29% 35.48% 15.20% 14.70% 

PE 124 97 16 33 29 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 24 日收盘价 

  
稳健医疗 300888 

评级 买入（维持） 

当前价 140.90 元 

总股本 426 百万股 

流通股本 44 百万股 

52周最高/最低价 
165.21/109.5

元 

近 1 月绝对涨幅 0.27% 

近 6 月绝对涨幅 97.46% 

近12月绝对涨幅 97.46%    



 

  
  

 

 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,839 4,575 12,951 10,123 10,935 

营业成本 1,952 2,212 5,237 4,775 4,895 

毛利率 49.16% 51.65% 59.56% 52.83% 55.24% 

营业税金及附加 41 40 129 99 103 

销售费用 1,041 1,356 2,340 2,550 2,929 

营业费用率 27.12% 29.64% 18.07% 25.19% 26.78% 

管理费用 176 197 545 436 471 

管理费用率 4.59% 4.32% 4.21% 4.31% 4.31% 

财务费用 8 6 (63) (149) (189) 

财务费用率 0.21% 0.14% -0.49% -1.47% -1.73% 

投资收益 1 (14) 0 0 0 

营业利润 496 642 4,291 2,129 2,396 

营业利润率 12.91% 14.03% 33.13% 21.03% 21.91% 

营业外收入 7 4 4 4 4 

营业外支出 2 7 5 4 5 

利润总额 500 638 4,290 2,129 2,395 

所得税 75 91 614 304 342 

所得税率 14.98% 14.29% 14.30% 14.30% 14.30% 

少数股东损益 1 1 6 3 3 

归属于母公司股

东的净利润 
425 546 3,671 1,821 2,049 

净利率 11.06% 11.94% 28.34% 17.99% 18.74% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 404 481 6,121 8,035 9,778 

存货 843 992 2,050 2,025 2,063 

应收账款 422 416 1,262 1,007 1,050 

其他流动资产 271 785 1,121 1,042 1,273 

流动资产 1,939 2,675 10,554 12,109 14,163 

固定资产 972 1,275 1,412 1,372 1,318 

长期股权投资 7 9 9 9 9 

无形资产 132 132 127 122 117 

其他长期资产 908 442 318 303 298 

非流动资产 2,019 1,857 1,865 1,805 1,741 

资产总计 3,958 4,531 12,419 13,914 15,904 

短期借款 295 120 0 0 0 

应付账款 532 563 1,309 1,237 1,246 

其他流动负债 429 504 573 499 519 

流动负债 1,256 1,187 1,882 1,736 1,765 

长期借款 5 134 134 134 134 

其他长期负债 37 47 47 47 47 

非流动性负债 42 181 181 181 181 

负债合计 1,298 1,368 2,063 1,917 1,946 

股本 376 376 426 426 426 

资本公积 949 949 4,458 4,458 4,458 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,657 3,160 10,347 11,985 13,942 

少数股东权益 4 3 9 12 16 

股东权益合计 2,661 3,164 10,356 11,997 13,958 

负债股东权益总

计 
3,958 4,531 12,419 13,914 15,904 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 500 638 4,290 2,129 2,395 

所得税支出 -75 -91 -614 -304 -342 

折旧和摊销 129 155 230 230 234 

营运资金的变化 -118 -97 -1,497 228 -298 

其他经营现金流 31 -5 10 -163 -174 

经营现金流合计 468 600 2,419 2,119 1,815 

资本支出 -638 -447 -238 -170 -170 

投资收益 1 -14 0 0 0 

其他投资现金流 0 41 0 0 0 

投资现金流合计 -637 -420 -238 -170 -170 

发行股票 300 0 3,559 0 0 

负债变化 1,233 909 -120 0 0 

股息支出 -103 -43 -43 -184 -91 

其他融资现金流 -1,286 -964 63 149 189 

融资现金流合计 143 -98 3,459 -35 98 

现金及现金等价

物净增加额 
-26 82 5,640 1,914 1,743 

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 9.76% 19.16% 
183.10

% 

-

21.84% 
8.03% 

营业利润增长率 -3.95% 29.46% 
568.58

% 

-

50.38% 
12.54% 

净利润增长率 -0.59% 28.64% 
571.92

% 

-

50.39% 
12.51% 

毛利率 49.16% 51.65% 59.56% 52.83% 55.24% 

EBITDAMargin 16.73% 17.52% 34.37% 21.79% 22.28% 

净利率 11.06% 11.94% 28.34% 17.99% 18.74% 

净资产收益率 15.98% 17.29% 35.48% 15.20% 14.70% 

总资产收益率 10.73% 12.06% 29.56% 13.09% 12.88% 

资产负债率 32.79% 30.19% 16.61% 13.78% 12.24% 

所得税率 14.98% 14.29% 14.30% 14.30% 14.30% 

股利支付率 10.08% 7.87% 5.00% 5.00% 5.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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