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 本报告结合近期公司、门店、专家调研内容，对稳健医疗的优势和成长进行了进
一步的思考。预计公司未来最大的成长主要仍由全棉时代驱动，而全棉时代在产
品端优势品类的巩固、新品类的拓展和渠道端数字化的升级、自有渠道的建设和
门店效率的优化有望支撑其发展，我们继续看好公司的长期成长性。 

▍团队：治理出色，架构清晰。公司管理团队优秀，善于学习。公司各个业务团
队相对独立，消费品业务骨干以外聘专业人才为主。同时，全棉时代的组织架
构在原有纵向职能架构基础上增设横向品类负责人架构，按照棉柔巾、卫生巾、
清洁防护、婴童服饰、成人服饰、家居床品等不同品类分别设置品类负责人，
更有利于推进新品类的研发设计、营销策划和渠道布局。 

▍医疗用品：防疫物资存常态化需求，敷料业务有望协同发展。公司前三季度防
疫物资收入约 56 亿元，我们估算前三季度防疫物资毛利率在 65%以上，主要来
自产能利用率的超额释放。防疫物资销售打通渠道、打响品牌，今年国内客户
数量增加 170%，拓展医院增加到 3000 多家，拓展药店增加到 9 万多家。前三
季度剔除防疫物资，医疗业务增加 70-80%。长期看，在疫情结束后，防疫物资
或将成为国内政府及医院的战略储备，同时部分居民口罩使用常态化，公司防
疫物资有望持续贡献较多收入。此外，随着高端敷料产品的丰富，手术衣、手
术包行业渗透率的提升，自有品牌敷料业务有望加速发展。 

▍全棉时代：产品拓展和渠道升级助力未来发展。1）产品：继续巩固优势品类（开
发更多创新产品，如泡泡洗脸巾等），同时拓展新品类（棉尿裤、牛仔裤等）。
未来，棉柔巾仍将是最核心的品类，而卫生巾有望成为第二大增长引擎。2）渠
道：全渠道数字化建设已经初见成效，价格、商品、库存、会员均已实现互通。
线上，私域流量运营成效渐显，目前私域流量会员已突破千万。2020 年 1-9 月
份，小程序商城增长迅速，实现收入近 3 亿元。线下，门店结构逐渐优化，未
来新开店将以 300-500 平米为主，有望提升坪效和门店盈利能力。同时，全棉
里物、全棉 KIDS 及偏远地区的全棉时代门店将开放加盟，快速扩张的同时降低
管理成本。公司计划明年全棉时代（直营、加盟）、全棉里物、全棉 KIDS 及津
梁生活整体新开 100+家门店。 

▍津梁生活：打造中国特色药妆店，长期值得关注。津梁生活品牌秉承长期可持
续发展理念，主打热爱美丽、健康生活方式的人群，致力于打造中国特有的药
妆店。目前规模较小，门店数 6-7 家，均位于高端商圈，我们预计未来新开店
将以 400-500 平米为主。品牌优势在于强产品研发能力、部分独家供应链资源
以及优秀的数字化零售能力，短期对业绩贡献有限，但长期品牌发展值得期待。 

▍风险因素：下游市场波动导致客户拓展不及预期、行业竞争加剧、原材料价格
波动等风险。 

▍投资建议：后疫情时代，公司继续巩固产品端的优势，发力渠道扩张与数字化
升级，强化自身竞争力以及成长的持续。考虑到渠道扩张加速，微调 2021-22
年净利润预测至 18.19/20.48 亿元（原预测为 18.21/20.49 亿元），维持 2020-22
年 EPS 预测为 8.61/4.27/4.80 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  3,838.92   4,574.63   12,932.92   10,132.60   10,943.99  

营业收入增长率 10% 19% 183% -22% 8% 

净利润(百万元)  424.68   546.29   3,671.24   1,819.28   2,048.28  

净利润增长率 -1% 29% 572% -50% 13% 

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

毛利率% 49% 52% 59% 53% 55% 

净资产收益率 ROE% 15.98% 17.29% 35.33% 14.90% 14.36% 

每股净资产（元）  6.23   7.41   24.37   28.63   33.43  

PE 123  96  16  33  29  

PB 22 19 6 5 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 26 日收盘价 

  
稳健医疗 300888 

评级 买入（维持） 

当前价 139.85 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 0.03% 

近 6 月绝对涨幅 96.99% 

近12月绝对涨幅 96.99%   
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▍ 团队：治理出色，架构清晰 

优秀的公司必然拥有一个优秀的管理团队和组织架构。我们认为，稳健医疗团队存在

优秀团队特质：管理优秀、善于学习、架构清晰。 

团队管理优秀、善于学习、具备社会责任感。公司多年来坚持“质量优先于利润,品

牌优先于速度,社会价值优先于企业价值”原则，注重质量、品牌、社会价值等长期理念。

1）管理优秀、专注品质：以公司所选用的棉花为例，产品均采用最高等级的一级棉作为

原材料。同时，在发明全棉水刺无纺布技术前经历了 2000 多次、1000 多天的实验，只为

做出品质优秀的产品。2）善于学习：公司业务从最开始 OEM 敷料出口到成立自有品牌，

再到成立消费品品牌，进入零售业态，每一次都是跨行业、跨业态的变革。公司能在历次

大变革中获得成功最重要的原因之一便是管理团队善于学习。3）具备社会责任感：过去

新疆地区棉花质量参差不齐，公司到当地积极进行棉花种植教育，带动新疆棉花产业发展，

十年件新疆棉花产量增长一倍，并且将许多沙漠地、盐碱地改造成绿洲，改善了新疆的生

态。同时，疫情中公司彰显大国品牌意识，率先提出“口罩不涨价”，在原材料上涨的情况

下，公司依旧维持原价销售口罩，为社会做贡献。 

各业务团队独立，由专业人才负责。公司各个业务团队相对独立，并且骨干以外聘专

业人才为主。以全棉时代为例，商品部成员有来自安踏、优衣库等优秀服装企业的，市场

营销部门的成员有来自宝洁等优秀快消企业的。 

全棉时代组织架构调整，推出品类负责人制度。过去全棉时代主要采用的是纵向职能

架构，而现在在纵向架构基础上增设横向品类负责人架构，按照棉柔巾、卫生巾、清洁防

护、婴童服饰、成人服饰、家居床品等不同的产品品类进行划分。我们认为，采用品类负

责人制度更有利于新品类的研发设计、营销策划和渠道布局。 

▍ 医疗：防疫物资存常态化需求，敷料业务有望协同拓

展 

前三季度疫情影响下，防疫物资销售大增。公司前三季度防疫物资收入约 56 亿元，

占公司总收入 59%，其中大部分为出口业务。我们估算前三季度防疫物资毛利率在 65%

以上。 

防疫物资销售打通渠道、打响品牌，敷料业务有望协同发展。通过今年防疫物资的销

售，稳健医疗品牌力在国内外均有大幅提升，也受到更多客户的认可。同时，公司也拓展

了更多的渠道，今年国内客户数量增加 170%，医院渠道由 2000 多家增加到 3000 多家，

药店渠道由近 4 万家增加到 9 万多家。在品牌力和渠道力的提升下，前三季度剔除防疫物

资，医疗业务收入增加 70-80%。未来，随着公司高端敷料技术的完善、手术包和手术衣

行业渗透率的提升，自有品牌敷料业务有望加速增长。 
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长期看，防疫物资需求或常态化。短期，国内疫情仍存在反复（天津、上海等地区目

前出现个别确诊案例），海外疫情仍未得到良好控制，同时海内外疫苗从量产到全民应用

还需要时间，因此预计防疫物资短期需求仍会较大，但相比前三季度或有下降。长期看，

在疫情结束后，防疫物资或将成为国内各医院的战略储备，同时口罩使用或常态化，防疫

物资有望长期贡献较多收入。 

▍ 全棉时代：产品拓展和渠道升级驱动成长 

全棉时代过去的发展主要是由产品驱动，随着零售渠道的不断升级改造，未来全棉时

代的成长预计将由产品拓展和渠道升级双轮驱动。几大核心品类有望成为增长的重要引擎，

而渠道的升级则是品牌增长的加速器。 

产品：紧跟消费者需求，各品类积极拓展 

坚持全棉，产品开发紧跟需求。公司始终坚持以全棉为原材料，在棉的基础上延伸各

类产品。产品开发主要依据：实用性、体验感、解决痛点、填补市场空白、创造新机会、

满足前瞻需求。 

图 1：产品开发依据 

 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 

用户画像：25-35 岁、中等收入以上的女性为主。公司早期从母婴人群切入，在母婴

群体中具备较高的认可度，但考虑到母婴人群的用户生命周期较短，逐渐拓展用户群体，

希望做到全年龄段的用户覆盖。综合来看，目前的用户主要以中等收入以上、25-35 岁、

注重健康和生活品质的女性为主。 

未来全棉时代将继续巩固优势品类（开发更多创新类的产品，如泡泡洗脸巾等），同

时不断拓展新品类（棉尿裤、牛仔裤等）。细分看，几大核心品类展望： 

1）棉柔巾：依旧为公司最核心的品类。公司作为棉柔巾开创者，领先优势显著。产

品品质高（采用优质棉花，部分对手采用化纤、黏胶生产），品类丰富（款式丰富度远远

棉

实用性

体验感

解决痛
点

填补市
场空白

满足前
瞻需求

创造新
机会
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领先于竞争对手），自有产能带来成本优势（其他对手多为外协产品）。未来，看好公司继

续巩固棉柔巾的领先优势，随着行业渗透率提升进一步成长，我们预计未来 3 年 CAGR 达

35%+的增长。 

表 1：不同品牌棉柔巾细分款式 

品牌 品类 

全棉时代 

家庭装：100%棉、提花纹、20x20cm，每包 100 抽、软包装 

小包携带装：100%棉、平纹、15x20cm、 每包 100 抽、软包装 

客厅标配款：100%棉、平纹、20x20cm、每包 80 抽、硬纸包装 

婴儿棉柔巾：100%棉、平纹、11x20cm、每包 100 抽、软包装 

新生敏肌倍护：100%棉、平纹、15x20cm、每包 80 抽、软包装、天然甘油 

敏感肌洗脸便携：100%棉、加厚平纹、20x23cm、每包 20 抽、软包装 

敏感肌洗脸日常：100%棉、加厚平纹、20x20cm、每包 80 抽、软包装 

油皮洗脸便携：100%棉、波浪网纹、20x23cm、每包 20 抽、软包装 

油皮洗脸日常：100%棉、波浪网纹、20x20cm、每包 80 抽、软包装 

懒人洗脸巾：100%棉、平纹、20x20cm、每袋 16 片、软包装、甘油、烟酰胺等，遇水起泡 

保湿医美肌特护：100%棉、平纹、20x20cm、每包 60 抽、硬纸浮雕花纹包装 

高方盒：100%棉、平纹、20x20cm，每包 60 抽、卡通硬纸盒 

桃桃舒芙蕾:100%棉、加厚平纹、20x20cm、每包 70 抽、软包装、天然甘油 

桃桃舒芙蕾棉柔巾卷:100%棉、加厚平纹、15x20cm、每卷 40 抽、软包装、天然甘油 

Babycare 

宝宝超柔保湿棉柔巾：100%棉、平纹、12x10cm、每包 80 抽、软包装，日本乳霜保湿因子 

宝宝棉柔巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 100 抽、软包装 

便携装洗脸巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 20 抽、软包装 

植物棉柔巾：100%植物纤维、平纹、12x20cm、每包 75 抽、软包装 

维达 

颐和园洗脸巾：非纯棉、平纹、20x20cm、每包 80 抽、颐和园形象软包装 

普通棉柔巾：非纯棉、平纹、20x20cm、每包 100 抽、软包装 

婴儿棉柔巾：非纯棉、平纹、13x20cm、每包 100 抽、软包装 

洁柔 新棉初白：100%棉、平纹、19.5x17.5cm、 每包 90 抽、软包装 

好孩子 

宝宝棉柔巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 100 抽、软包装 

宝宝加厚棉柔巾：非纯棉、加厚平纹、20x20cm、每包 80 抽、软包装 

便携压缩棉柔巾：非纯棉、平纹、24x30cm、每包 20 粒 

卡通棉柔巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 100 抽、卡通软包装 

安慕斯 

宝宝专用棉柔巾：非纯棉、3D 珍珠纹、15x20cm、每包 100 抽、软包装 

加厚棉柔洗脸巾：100%植物纤维、加厚 3D 珍珠纹、16x20cm、每包 100 抽、软包装 

P2 系列婴儿棉柔巾：非纯棉、平纹、15x20cm、每包 100 抽、软包装 

婴儿纯棉棉柔巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 100 抽、软包装 

棉柔巾卷：100%植物纤维素纤维、3D 珍珠纹、20x20cm、每卷 80 段 

心相印 

普通棉柔巾：非纯棉、平纹、20x20cm、每包 100 抽、软包装 

婴儿棉柔巾：非纯棉、3D 珍珠纹、15x20cm、每包 80 抽、软包装 

婴儿纯棉棉柔巾：100%棉、平纹、15x20cm、每包 100 抽、软包装 

便携全棉洗脸巾：非纯棉、平纹、19x21cm、每包 8 片、软包装 

纯棉柔巾：100%纯棉、平纹、20x20cm、每盒 80 抽、卡通硬纸盒 

小象婴儿纯棉柔巾：100%棉、平纹、12x20cm、每包 100 抽、卡通软包装 

得宝 

两用棉柔巾：100%棉、印花平纹、20x20cm、每包 60 抽、卡通软包装 

普通棉柔巾：100%棉、印花平纹、20x20cm、每包 90 抽、软包装 

便携棉柔巾：100%棉、印花平纹、21x23cm、每包 20 片、软包装 

资料来源：天猫商城，中信证券研究部 
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2）卫生巾：有望成为第二大增长引擎。全棉时代的奈丝公主全棉表层卫生巾在终端

消费者中口碑极佳，用户使用舒适、不过敏，目前的问题在于产品和品牌的认知度较低，

伴随消费者认知的提升，看好卫生巾成为全棉时代第二大增长引擎。2019 年卫生巾收入

达 3.2 亿元/+37%，我们预计未来 3 年 CAGR 在 30%-40%。 

3）湿巾：疫情后快速成长的品类。疫情发生后，湿巾消毒、擦拭需求增加，同时全

棉时代产品材质天然、柔软，使用不易过敏，产品竞争力强。2019 年湿巾收入达 2.2 亿元

/+13.5%，考虑到疫情后需求的增加，我们预计未来三年湿巾收入 CAGR 接近 30%。 

4）婴童服饰及婴童有纺：线下重点品类，年龄段逐渐延伸。过去全棉时代的婴童服

饰侧重小童（0-3 岁），今年开始逐渐向大童延伸（3-12 岁）。背后的理念其实是公司全年

龄段的人群定位以及原有消费群体成长后，公司也需要匹配对应的产品。2019 年婴童服

饰收入达 3.5 亿元/+27.4%，婴童有纺品收入达 2.9 亿元/+6.5%，随着开店的增加以及产

品的丰富，预计婴童服饰及有纺品收入未来三年保持 20%+的 CAGR。 

5）成人服饰：线下另一大重要品类，主攻功能性（舒适、贴身）。全棉时代成人服饰

主要包括家居服、外出服、内衣裤、袜子等。家居服由于主打贴身、舒适，一直以来广受

消费者欢迎。外出服同样也以天然材料、舒适柔软作为卖点，整体设计相对简单，不过度

追求时尚感。2019 年成人服饰收入达 4.1 亿元/+51%，预计未来三年保持 20%+的 CAGR。 

6）新品类拓展：以棉花为核心材料拓展新品类，目前计划中的包括棉尿裤。全棉时

代的发展路径离不开新品类的拓展，从最初棉柔巾一款产品拓展到如今的多产品矩阵。未

来公司依然将以棉材料为核心，不断延伸产品线。目前处于计划中的新品类包括棉尿裤。

公司棉尿裤品类已开发近 10 年，一直在尝试优化产品，希望发明出既不容易过敏、又能

有良好渗水性、不侧漏的棉尿裤。 

渠道：数字化升级、门店优化以及私域运营提升渠道效率 

全渠道数字化建设，提升渠道效率。公司 2019 年便开始数字化转型，在 IPO 募投项

目中同样包含 2.69 亿元数字化建设项目。目前数字化建设已经初见成效，形成了“智能制

造-智能物流-数字化商品-数字化交易-数字化营销-消费者运营”的数字化“后-中-前”

台。从前端看，价格、商品、库存、会员均已打通，销售数据实现秒级监控。 

线上：小程序商城增长迅速，私域流量运营成效渐显。1）公司过去线上主打天猫、

京东等传统电商渠道，今年借由疫情中销售防疫物资引流的大部分粉丝，公司积极发力私

域流量运营，发展小程序商城。相比传统电商，自有渠道费用更低，掌控力更强，离消费

者更近，更容易洞察需求。2）除了自然流量外，公司还鼓励店员积极拉动客户加会员、

加微信群，在群内分享优惠信息、购买链接，给予会员折扣，引导客户在自有商城购买。

目前全棉时代私域流量会员数已突破千万。3）2020 年 1-9 月份，小程序商城实现收入近

3 亿元，占全棉时代收入的 10%+，同期全棉时代天猫旗舰店的销售额为 11 亿元。未来，

小程序有望成为公司一大重要的线上渠道，继续发力。 
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图 2：全棉时代天猫旗舰店 1-9 月销售额（百万元） 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

线下：门店结构逐渐优化，提升坪效改善单店模型。1）结合我们对终端不同类型门

店的调研，我们认为门店盈利的关键在于提升坪效。公司门店可分为 ABCD 不同类型，其

中 A 类店整体销售最好，平均面积约在 600 平米。若以理想的 A 类店为标杆，我们估算

利润率在 22%左右，盈利能力优秀。普通的 A 类店亦有不错的利润率。2）从 2019 年报

表口径观察，门店整体利润率较低，主要原因在于坪效未能充分释放。过去公司在部分城

市开了 800 平米以上的大店，用于用户体验和品牌展示，导致整体坪效较低。我们预计未

来，公司开店将以 300-500 平米、面积适中的店铺为主，从而提升坪效，带动门店利润率

提升。 

表 2：不同类型门店单店模型估算 

门店类型 理想 A类店假设 普通 A类店假设 盈亏平衡店 报表单店模型 

面积 594 594 594 421 

销售额（万元/年） 1080 960 695 557 

坪效（元/年） 18182 16162 11698 13229 

毛利率 62.1% 62.1% 62.1% 62.1% 

      

店租（万元/年） 251 251 251 144 

每平米店租（元/年） 4229 4229 4229 3431 

租售比 23% 26% 36% 26% 

员工工资（万元/年） 87 87 87 87 

全职员工月薪（元/月） 6764 6764 6764 6764 

全职员工数 9 9 9 9 

单员工保险费（元/月） 331 331 331 331 

兼职员工月薪 2240 2240 2240 2240 

兼职员工数 4 4 4 4 

人工成本占比 8.1% 9.1% 12.6% 15.7% 

门店推广费 20 18 13 10 

占门店收入比例 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

装修折旧（万元/年） 42 42 42 30 

每平米折旧（元/年） 705 705 705 705 

占门店收入比例 3.9% 4.4% 6.0% 5.3% 
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门店类型 理想 A类店假设 普通 A类店假设 盈亏平衡店 报表单店模型 

物业费（万元/年） 9 9 9 6 

每平米物业费（元/年） 150 150 150 150 

占门店收入比例 0.8% 0.9% 1.3% 1.1% 

电费（万元/年） 30 30 30 21 

每平米电费（元/年） 500 500 500 500 

占门店收入比例 2.8% 3.1% 4.3% 3.8% 

门店利润（万元/年） 232 160 0 47 

门店利润率 21.5% 16.7% 0.0% 8.4% 

资料来源：门店调研，中信证券研究部估算            

全棉里物、全棉 KIDS 及偏远地区的全棉时代门店将采用半托管加盟模式扩张，降低

管理成本。1）公司过去的门店以直营为主，目前仅 2 家加盟店，位于拉萨、银川等相对

偏远的地区。考虑到偏远地区和下沉市场的管理成本大，未来这类门店将考虑采用加盟的

模式进行扩张。另外，全棉时代旗下两大子品牌全棉里物（主打内衣）以及全棉 KIDS，

未来也将开放加盟，以 50-120 平米的小店为主。2）全棉时代的加盟模式为半托管式加盟，

公司对商品、价格等依旧有很强的掌控力，从而保证良好的品牌形象。 

明年整体将新开 100+家门店。在三季度业绩交流会中，公司提到明年计划新开 100

家门店，包括全棉时代（直营、加盟）、全棉里物、全棉 KIDS 及津梁生活。从好孩子、优

衣库等知名母婴、服装品牌的门店情况观察，公司仍有较大的开店空间。 

表 3：各公司全国门店数 

 
一线城市 准一线城市  二线城市 三线城市 四线及以下城市 合计 

全棉时代 74 99 49 10 5 237 

好孩子 177 363 269 242 410 1461 

优衣库 228 257 189 115 99 888 

无印良品 89 137 105 54 51 436 

英氏 19 58 45 13 8 143 

ZARA 

HOME 
17 26 6 

  
49 

资料来源：腾讯地图，中信证券研究部                 注：数据存在一定误差，截至 2019 年末全棉时代门

店数为 250 家 

▍ 津梁生活：打造中国特色药妆店，长期值得期待 

通过我们对津梁生活门店的实地调研和产品体验，对津梁生活品牌的定位、优势、发

展有了更清晰的认知。津梁生活注重长期可持续发展，主攻热爱美丽、健康生活方式的人

群，致力于打造中国特色的药妆店，其优势在于强产品研发能力、部分独家供应资源以及

优秀的数字化零售能力，短期对业绩贡献预计有限，但长期品牌发展值得期待。 

品牌愿景：打造中国特色药妆店。津梁生活是公司从医疗向消费品的进一步延伸。全

棉时代的品类相对受限，而津梁生活则可以覆盖更全的品类，从美妆、洗护到小家电等。

目标人群为热爱美丽、健康生活方式的中产阶级。过去中国的零售药店主要仍以药为主，

而津梁生活致力于打造中国特色的药妆店，以健康、天然的美妆、生活产品为主。 
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品牌现状：规模较小，仍在成长阶段。1）目前津梁生活整体规模较小，门店数在 6-7

家，均位于相对高端的商圈（深圳卓越中心、武汉国际广场等）。2）津梁生活开始时也以

大店（超过 1000 平米）、体验性为主，展示品牌形象，目前新开店在 400-500 平米，注重

商业化。3）品类以美妆、洗护为主，从陈列观察，美妆占到一半以上。目前自有品牌占

比相对较低，主要是生姜洗发水、冻干面膜等产品。同时，店内也会通过一些大牌商品（SK2、

兰蔻等）来进行引流。 

优势：与全棉时代会员引流、独家、小众的供应商、数字化程度高。1）会员引流：

津梁生活鼓励用户办理会员，需缴纳 380 元会员费（会返还 380 元使用券），即可享受全

场商品会员价以及不定期的会员折扣（会员价上打折），同时津梁生活的会员可自动享受

全棉时代 V3 会员待遇，一定程度上相互引流。2）独家、小众供应商：部分小众供应商在

国内开展渠道困难，而公司可借国内渠道优势成为其独家代理商。此外，稳健医疗部分海

外医疗客户存在一些药妆业务，亦可借客户优势成为独家代理，从而把握供应链独占权。

3）数字化：津梁生活门店数字化程度高，比如说每个商品上有贴有付款二维码，用户可

直接手机扫码付款，无需前往柜台支付。数字化程度可帮助公司提供差异化的服务以及提

升整体零售效率。 

发展：仍需不断扩张，增加自有品牌和独占商品的占比建立优势。对于线下零售品牌，

渠道的渗透率是很重要的，而津梁生活目前渠道渗透率仍然较低，未来仍需要扩大布局和

规模。同时，公司也在不断增加自有品牌和独占商品的占比，从产品和供应端建立差异化

优势。 

▍ 风险因素 

下游市场波动导致客户拓展不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动等风险。 

▍ 投资建议 

后疫情时代，公司继续巩固产品端的优势，发力渠道扩张与数字化升级，强化自身竞

争力以及成长的持续。考虑到渠道扩张加速，微调 2021-22 年净利润预测至 18.19/20.48

亿元（原预测为 18.21/20.49 亿元），维持 2020-22 年 EPS 预测为 8.61/4.27/4.80 元，维

持“买入”评级。 

 

 

▍ 相关研究 

 

稳健医疗（300888）2020 年三季报点评—全棉时代表现亮眼，全年有望继续高增

 (2020-10-28) 

稳健医疗（300888）2020 年三季报预告点评—三季度业绩远超预期，全年有望继续高增

 (2020-10-14) 
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稳健医疗（300888.SZ）投资价值分析报告——敷料龙头，棉品专家 (2020-09-13) 
 
  



 

   稳健医疗（300888）调研快报｜2020.11.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

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

营业收入 3,839 4,575 12,933 10,133 10,944 

营业成本 1,952 2,212 5,302 4,761 4,927 

毛利率 49.16% 51.65% 59.00% 53.01% 54.98% 

营业税金及附加 41 40 128 99 103 

销售费用 1,041 1,356 2,303 2,546 2,915 

营业费用率 27.12% 29.64% 17.81% 25.12% 26.63% 

管理费用 176 197 551 434 476 

管理费用率 4.59% 4.32% 4.26% 4.28% 4.35% 

财务费用 8 6 -74 -167 -202 

财务费用率 0.21% 0.14% -0.58% -1.65% -1.85% 

投资收益 1 -14 0 0 0 

营业利润 496 642 4,292 2,132 2,397 

营业利润率 12.91% 14.03% 33.18% 21.04% 21.90% 

营业外收入 7 4 5 5 5 

营业外支出 2 7 5 4 5 

利润总额 500 638 4,292 2,132 2,396 

所得税 75 91 615 310 345 

所得税率 14.98% 14.29% 14.33% 14.53% 14.38% 

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 1,819 2,048 

净利率 11.06% 11.94% 28.39% 17.95% 18.72% 
  

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

货币资金 404  481  7,163  8,678  10,325  

存货 843  992  1,426  1,646  1,854  

应收账款 422  416  1,261  1,008  1,050  

其他流动资产 271  785  663  569  594  

流动资产 1,939  2,675  10,513  11,901  13,823  

固定资产 972  1,275  1,495  1,703  1,898  

长期股权投资 7  9  9  9  9  

无形资产 132  132  132  132  132  

其他长期资产 908  442  442  442  442  

非流动资产 2,019  1,857  2,077  2,285  2,480  

资产总计 3,958  4,531  12,590  14,186  16,303  

短期借款 295  120  0  0  0  

应付账款 532  563  1,450  1,271  1,305  

其他流动负债 429  504  548  491  511  

流动负债 1,256  1,187  1,998  1,762  1,816  

长期借款 5  134  134  134  134  

其他长期负债 37  47  57  67  77  

非流动性负债 42  181  191  201  211  

负债合计 1,298  1,368  2,189  1,962  2,027  

股本 376  376  426  426  426  

资本公积 949  949  4,459  4,459  4,459  

归属于母公司所

有者权益合计 
2,657  3,160  10,392  12,211  14,260  

少数股东权益 4  3  9  12  16  

股东权益合计 2,661  3,164  10,401  12,224  14,275  

负债股东权益总

计 
3,958  4,531  12,590  14,186  16,303  

  

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

税前利润 500  638  4,292  2,132  2,396  

所得税支出 -75  -91  -615  -310  -345  

折旧和摊销 129  155  29  42  55  

营运资金的变化 -118  -97  -225  -110  -221  

其他经营现金流 31  -5  -76  -169  -207  

经营现金流合计 468  600  3,406  1,586  1,679  

资本支出 -638  -447  -250  -250  -250  

投资收益 1  -14  0  0  0  

其他投资现金流 0  41  2  2  5  

投资现金流合计 -637  -420  -248  -248  -245  

发行股票 300  0  3,560  0  0  

负债变化 1,233  909  -110  10  10  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -1,389  -1,007  74  167  202  

融资现金流合计 143  -98  3,525  177  212  

现金及现金等价
物净增加额 

-26  82  6,683  1,515  1,646  
 

 

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% 182.71% -21.65% 8.01% 

营业利润增长率 -3.95% 29.46% 568.71% -50.33% 12.45% 

净利润增长率 -0.59% 28.64% 572.03% -50.44% 12.59% 

毛利率 49.16% 51.65% 59.00% 53.01% 54.98% 

EBITDA Margin 16.60% 17.48% 32.80% 19.78% 20.52% 

净利率 11.06% 11.94% 28.39% 17.95% 18.72% 

净资产收益率 15.98% 17.29% 35.33% 14.90% 14.36% 

总资产收益率 10.73% 12.06% 29.16% 12.82% 12.56% 

资产负债率 32.79% 30.19% 17.39% 13.83% 12.44% 

所得税率 14.98% 14.29% 14.33% 14.53% 14.38% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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