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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 9 月 22 日，稳健医疗发布回购股份方案，拟采用集中竞价交易的方式以不超过 116 元/股的价格回购不低于 258.6

万股（占股本不低于 0.60%）、不高于 431.0 万股（占股本不高于 1.01%）的股份，用于员工持股计划。 

 

 国信观点：1）回购股权用于股权激励，彰显长期发展信心；2）三季度以来营销活动战绩亮眼，销售额与品牌力双

丰收；3）上半年业绩亮点：医疗业务夯实基础，消费品业务高质量成长；4）风险提示：1.经营转型升级不及预期；

2.产品需求不及预期；3.原材料价格大幅波动；4.市场的系统性风险。5）投资建议：短期来看，公司上半年渠道拓

展顺利、品牌美誉度进一步提升，为非防疫医疗产品的渠道拓展和深化奠定良好的基础；消费品业务积极营销取得

亮眼的增长，预计 Q3 非防疫医疗业务和消费业务将实现出色增长。长期来看，公司的医疗业务将进入新常态，消

费业务在产品端、渠道端和数字化方面均稳步推进，同时从宝洁等公司引进新任管理层，具有良好的成长潜力。我

们维持盈利预测，预计公司 21-23 年净利润分别为 16.1/19.2/24 亿元，同比-57.8%/19.5%/25.1%，当前股价对应

PE 为 22x/18.5x/14.8x；参考同行可比估值，我们下调合理估值至 107.2-110.3 元（原为 173.4-178.5 元），对应 2022 

PE 23.8-24.5x，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 回购股权用于股权激励，彰显长期发展信心 

股权回购彰显信心。9 月 22 日，稳健医疗发布回购股份方案，拟采用集中竞价交易的方式以不超过 116 元/股的价

格回购不低于 258.6 万股（占股本不低于 0.60%）、不高于 431.0 万股（占股本不高于 1.01%）的股份，用于员工

持股计划。本次回购资金上限为 5 亿元，该金额占 2021 年 6 月 30 日公司总资产、归属于上市公司股东净资产、货

币资金的比例分别为 3.81%、4.75%、10.64%，不会对公司的经营、财务、研发、偿债能力产生重大影响。 

本次回购股份的价格为公司前三十日交易均价的 135.72%，充分彰显了公司对未来发展的信心，同时调动了管理层

和核心骨干的积极性，促进公司长期可持续发展。 

 三季度以来营销活动战绩亮眼，销售额与品牌力双丰收 

三季度以来全棉时代消费品业务积极营销，战绩十分亮眼。具体看： 

1) 每年 8 月 18 日是全棉时代会员的超级狂欢日，今年 818 活动中营销副总裁 Michelle 携六大产品经理空降直播

间，线上全域（官网、天猫、京东、抖音）的销售额同比上升达 544%，单日直播销售额超过 381 万元、自播
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销售额超过 2781 万元，在抖音、京东、天猫直播间行业排名占据第一位。 

2) 在 9 月的 30 周年庆典除了销售额的增长外，品牌力和产品力建设方面也颇具亮点。在产品销售方面，9 月 15

日至 9 月 17 日期间全棉时代销售额同增 111%，其中家庭清洁/居家布衣/床上用品/贴身衣物品类分别同增

455%/379%/324%/185%，重磅新品玻尿酸洗脸巾成交量达 2025 盒。此外，活动的新访客占比同增 107%，

新客成交 13%，人群增长达 60%，表明全棉时代的品牌声量进一步提升。 

根据阿里第三方数据库，全棉时代天猫官方旗舰店 7-8 月销售增长趋势良好。全棉时代 7月/8 月销售额分别为 0.8/1.4

亿元，分别同比增长 9.6%/27.5%，增速有所加快。 

图 1：2021 年 7-8 月全棉时代天猫官旗销售额与变化  图 2： 2021 年 7-8 月全棉时代天猫官旗 ASP 与变化 

 

 

 

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 上半年业绩亮点：医疗业务夯实基础，消费品业务高质量成长 

医疗业务相比19年有大幅增长，进一步夯实基础。上半年医疗业务收入21.3亿元，同减15.3%，比19年增加245.5%，

主要是由于防护产品的常态化。分渠道看，国内医院和医疗电商渠道表现亮眼，收入分别为 6.0/3.5 亿元，分别同增

52.0%/248.2%，分别比 19 年增长 555.2%/2695.2%。分产品看，毛利率较高的手术室感控产品增长显著，收入为

2.3 亿元，同增 120.7%，比 19 年增长 97.9%。 

消费品业务收入利润增长势头较好，实现高质量可持续成长。上半年消费品业务收入 17.9 亿元，同增 20.6%，比

19 年增长 34.9%；毛利率为 54.2%，同增 4.4 p.p.。分渠道看，线上自有平台和商超渠道增长势头迅猛，线下门店

收入超过 19 年的水平。线上自有平台（官网、小程序、APP 等）收入为 2.3 亿元，同增 35.0%，比 19 年增长 887.2%，

截至 2021 年 6 月末，私域会员超过 1500 万人，其中官网小程序注册会员近 900 万，老用户购买率同增 24.9%；

商超渠道收入 1.1 亿元，同增 75.6%，比 19 年增长 111.1%，棉柔巾和卫生巾等核心产品已进驻 6000 家便利店、

5500 个网点和 20 个省市的线下母婴门店；线下门店收入为 5.4 亿元，同增 42.0%，比 19 年增长 3.3%。分产品看，

卫生巾和有纺产品实现持续较快增长，卫生巾/婴童用品/婴童服饰/成人服饰分别同增 54.8%/53.4%/41.6%/53.4%，

分别比 19 年增长 99.0%/42.0%/31.9%/56.7%。 

 投资建议：看好公司近期业绩拐点和长期成长潜力，维持“买入”评级 

短期来看，公司上半年渠道拓展顺利、品牌美誉度进一步提升，为非防疫医疗产品的渠道拓展和深化奠定良好的基础；

消费品业务积极营销取得亮眼的增长，预计 Q3 非防疫医疗业务和消费业务将实现出色增长。长期来看，公司的医疗业

务将进入新常态，消费业务在产品端、渠道端和数字化方面均稳步推进，同时从宝洁等公司引进新任管理层，具有良好

的成长潜力。我们维持盈利预测，预计公司 21-23 年净利润分别为 16.1/19.2/24 亿元，同比-57.8%/19.5%/25.1%，当前

股价对应 PE 为 22x/18.5x/14.8x；参考同行可比估值，我们下调合理估值至 107.2-110.3 元（原为 173.4-178.5 元），对

应 2022 PE 23.8-24.5x，维持“买入”评级。 
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表 1：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,534 10,045 12,229 15,000 

(+/-%) 174.0% -19.9% 21.7% 22.7% 

净利润(百万元) 3810 1608 1920 2402 

(+/-%) 597.5% -57.8% 19.5% 25.1% 

每股收益（元） 8.93  3.77  4.50  5.63  

EBIT  Margin 42.5% 18.4% 18.1% 18.4% 

净资产收益率（ROE） 36.4% 13.8% 14.7% 16.3% 

市盈率（PE） 9.3 22.0 18.5 14.8 

EV/EBITDA 6.9  17.9  14.5  11.9  

市净率（PB） 3.4  3.0  2.7  2.4  

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 

 

表 2：可比公司盈利预测 

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 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 2021~2023 2022 人民币亿元 

02020 安踏体育 买入 125.50 1.92 3.00 3.81 4.68 65.39 41.79 32.97 26.81 24.8% 1.33 3396 

02331 李宁 买入 80.14 0.69 1.50 1.80 2.32 115.79 53.26 44.41 34.52 24.2% 1.83 2002 

002563 森马服饰 买入 8.16 0.30 0.62 0.74 0.87 27.20 13.12 11.01 9.38 18.3% 0.60 220 

603301 振德医疗 无评级 31.91 12.50 2.61 2.77 3.64 2.55 12.21 11.53 8.77 18.0% 0.64 73 

300888 稳健医疗 买入 84.84 9.80 3.77 4.51 5.64 8.66 22.48 18.81 15.04 22.3% 0.84 362 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 

注：无评级公司的盈利预测来自 wind 一致预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4163  4579  5315  6861   营业收入 12534  10045  12229  15000  

应收款项 1302  1044  1271  1559   营业成本 5070  4898  5964  7259  

存货净额 1216  1143  1377  1686   营业税金及附加 117  98  120  148  

其他流动资产 177  142  173  212   销售费用 1575  2018  2483  3050  

流动资产合计 10990  11039  12267  14449   管理费用 440  1180  1450  1779  

固定资产 1462  2631  2565  2557   财务费用 219  (40) (46) (61) 

无形资产及其他 208  200  192  183   投资收益 22  (14) (17) (21) 

投资性房地产 328  328  328  328   资产减值及公允价值变动 251  (13) (16) (20) 

长期股权投资 13  13  13  13   其他收入 (855) 53  65  79  

资产总计 13002  14211  15366  17530   营业利润 4532  1917  2290  2865  

短期借款及交易性金融负债 150  659  0  0   营业外净收支 (29) (23) (29) (35) 

应付款项 756  710  856  1048   利润总额 4502  1893  2262  2830  

其他流动负债 1521  1061  1289  1580   所得税费用 680  286  342  427  

流动负债合计 2427  2430  2145  2628   少数股东损益 12  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 3810  1608  1920  2402  

其他长期负债 107  107  107  107        

长期负债合计 107  107  107  107   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 2534  2537  2252  2735   净利润 3810  1608  1920  2402  

少数股东权益 14  14  14  14   资产减值准备 254  1758  171  67  

股东权益 10454  11660  13100  14781   折旧摊销 159  269  387  431  

负债和股东权益总计 13002  14211  15366  17530   公允价值变动损失 (251) 13  16  20  

      财务费用 219  (40) (46) (61) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 956  1620  53  (86) 

每股收益 8.93 3.77 4.50 5.63  其它 (242) (1758) (171) (67) 

每股红利 0.24 0.94 1.13 1.69  经营活动现金流 4685  3509  2375  2766  

每股净资产 24.51 27.34 30.72 34.66  资本开支 (652) (3200) (500) (500) 

ROIC 92% 22% 23% 28%  其它投资现金流 (4131) 0  0  0  

ROE 36% 14% 15% 16%  投资活动现金流 (4788) (3200) (500) (500) 

毛利率 60% 51% 51% 52%  权益性融资 3593  0  0  0  

EBIT Margin 43% 18% 18% 18%  负债净变化 (134) 0  0  0  

EBITDA  Margin 44% 21% 21% 21%  支付股利、利息 (102) (402) (480) (721) 

收入增长 174% -20% 22% 23%  其它融资现金流 664  509  (659) 0  

净利润增长率 598% -58% 19% 25%  融资活动现金流 3785  107  (1139) (721) 

资产负债率 20% 18% 15% 16%  现金净变动 3682  416  736  1546  

息率 0.3% 1.1% 1.4% 2.0%  货币资金的期初余额 481  4163  4579  5315  

P/E 9.3 22.0 18.5 14.8  货币资金的期末余额 4163  4579  5315  6861  

P/B 3.4 3.0 2.7 2.4  企业自由现金流 4989  260  1818  2192  

EV/EBITDA 6.9 17.9 14.5 11.9  权益自由现金流 5519  803  1198  2244  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《稳健医疗-300888-2021 年中报点评：逐步进入新常态，看好长期潜力》 ——2021-08-26 

《稳健医疗-300888-重大事件快评：上半年业绩符合预期，看好长期潜力》 ——2021-07-23 

《稳健医疗-300888-重大事件快评：Q1 高增长延续，医疗与消费业务齐头并进》 ——2021-04-28 

《稳健医疗-300888-财报点评：亮眼业绩助推未来品牌启航》 ——2021-04-21 

《稳健医疗-300888-一朵棉花坚持初心，国民品牌新生力量》 ——2021-02-08 
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类别 级别 定义 

股票 
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低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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