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“口罩巨头”稳健医疗（300888）7月13日发布投资者关系
活动记录表，公司于7月12日接受6家基金公司、阳光私募等机构单位调研。

稳健医疗是深圳一家集研发、生产和销售以棉为原材料的医用耗材和日消费的企业
，主营业务分为医用耗材和健康生活消费品两个板块，目前旗下拥有“winner稳健
医疗”“Purcotton全棉时代”“PureH2B津梁生活”三大品牌。

2020年9月，稳健医疗在深交所挂牌上市，成为口罩第一股。2020年稳健医疗实现
营收125.34亿元，同比大增173.99%；扣非归母净利润37.51亿元，大增597.50%
。2021年基于防护产品的市场供需、价格回落等影响，稳健医疗实现营业总收入8
0.4亿，同比下降35.9%；实现归母净利润12.4亿，同比下降67.5%。

2022年一季度，稳健医疗净利润为3.57亿元，同比继续下滑25.69%。自2022年春
节后，稳健医疗的股价开始“跌跌不休”，一度降至51.90元的低点，一年时间股
价从最高的217元跌落，跌幅达76%，市值蒸发近750亿元。

值得注意的是，今年以来，稳健医疗已在两个月内发起了3次并购。4
月，稳健医疗收购隆泰医疗55%股权（国内高端敷料龙头）；5
月并购湖南平安医械
拓展穿刺注射类用品；6月，稳健医疗以自有资金4.5亿元取得（高邦橡胶避孕套母
公司）桂林紫竹乳胶制品有限公司100%股权。

7月11日晚间，稳健医疗发布半年度业绩预告，2022上半年实现主营业务收入49.2 
亿元—51.8亿元，同比增长22%—29%。截至14日收盘，稳健医疗报74.65元／股
，涨2.6%，总市值318亿元。

投资者关系活动主要内容介绍：

问：医用耗材业务拆分，防疫类产品占比，业绩展望？

答：
上半年防护服等产品供不应求，需求增长。销售以国内市场为主，主要是政府和医
院。上半年国内疫情管控较严格，防疫产品占比较其他产品占比相对高。

问：全棉时代主力品类增长情况？下半年展望？

答：从营销端看，核心品类棉柔巾
、卫生巾、湿巾等上半年增长趋势良好。有纺增速高于无纺，如果没有疫情影响，
有纺情况更乐观。下半年我们对棉柔巾增长趋势持乐观态度，上半年二级梯度爆品
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已经出现，5月投产也有不错表现。

问：二季度疫情对线下渠道、物流有什么影响，消费品未来增长目标？今年折扣率
控制良好，利润率未来增长趋势如何？

答：
上半年出现封城，尤其是上海，主要影响是4月份，4-6月增长环比向好。国家管控
逐渐放开，但大的城市对检测、精准防控还是比较严。有纺商品主要在线下门店销
售，暑假7、8月份正常来讲购物中心客流量大，会促进线下的销售。毛利方面，上
半年实行价值回归，线上线下同品同质同价管控良好，下半年会继续保持相对稳定
的价格政策。同时，我们会持续推进降本增效，提升净利率。

618
咱们有没有一些新的经验的总结，或者说新的一些提升连带购买的一些策略？医疗
订单的可预见性如何？然后回款的周期大概怎么样？

答：
在618期间，我们做了比较多品类渗透。当然平时我们也是非常注意加强产品的关
联性。比如说消费者在购买这个婴儿湿巾
，可能同时很愿意去带一些婴童用品的有纺商品，那我们就会把它做一些关联的一
个组合，对于我们提升产品的连带销售是有比较大的帮助。

今年上半年防疫物资基本上是先付款再发货的。

问：上半年也逐步有资产运作的情况落地，然后下半年应该陆续开始并表了，在新
的医疗耗材解决方案平台的规划之下之后的对于医疗板块的利润率能不能帮忙展望
一下？

答：
净利润率医疗和消费是合在一块的，所以不好拆分。从毛利率来看。我们的防疫产
品因为质量特别好，尤其是n95口罩，认可度极高的，口碑极好的一款产品，所以
毛利率相对来讲比较好。整体预计今年下半年可能对防疫产品的需求没有上半年那
么高，防疫产品毛利额可能有所下降。

那么其他的产品如果不是跟防疫相关的产品，比如说像我们的伤口敷料、高端敷料
，还有我们新并购的几个产品，2B端销售毛利率跟疫情前差不多水平，但是随着我
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们电商的销售占比增加以及电商的销售规模增加，整个毛利率会有提升。

费用方面，刚才说到的降本增效，这个项目不仅仅是针对于全棉时代，同时是针对
于整个集团，所以今年上半年费用率控得很好，那么今年下半年也会继续。

问：关于医疗，Q2预计的收入创了咱们去年Q4以来的新高，Q3和Q4医疗持续性
怎么展望？

答：
很难预测后续疫情是什么样的，还是要去根据具体疫情的情况去表现，有机会肯定
会去抓住，只要有订单我们就会抓住，如果说这个疫情下半年没有今年上半年这么
严重，防疫产品销售会有些下降。

问：成本端，最近棉价下降比较大，棉价对公司的影响及传导幅度？

答：
棉花逐步购买，买得不多，对我们影响不大。影响较大的主要是棉纱、水电费和其
他大宗商品上涨比较多。后续大宗商品价格预测下降，传导需要一定时间。

问：疫情波动之下，后面开店的规划，如何动态调整，终端店效怎么去支持？

答：
今年整体来讲，良性健康发展是所有品牌公司共同追求的，整个来讲在行业内甲方
的空置率有所提升，大部分的品牌公司收紧了开店的步伐；我们开店节奏也跟大环
境有关，
但只要有机会，有
合适的都会做布局拓展，不只是专卖店，还有KA，便利店，单品类店。

问：之前在国内医疗市场说营销有更好措施去改善，C端营销怎么在疫情下去通盘
考虑？

答：关于医疗方面的营销，B2C
更加注重品牌的宣传，做一些营销活动比如斜杠妈妈，请正能量明星合作，上半年
电商销售非常不错，品牌知名度、美誉度都打开了，医疗自然流量增长现象突出。

问：对医疗各渠道上半年的拆分？

答：
医疗板块增长主要是国内医院更多，然后是电商和OTC，外贸有所下降，因为防疫

                                    3 / 5



智行理财网
口罩概念龙头股（口罩在股票上算哪个板块）

产品现在很少在国外销售。

问：我们看到二季度的一个净利率水平有19%，其实环比一季度的话，大概也有4
个百分点的一个提升。能不能从两个业务的角度去分拆一下二季度净利率的提升，
两个业务分别有的贡献？

答：
我
们合
并报表刚
刚做完，具体的数
字还没有出来。净利润率的提升主要
是得益于销售费用率
的下降。销售费用率的下降主要是因为全棉时代的费用率控得很好。

问：公司在年初也有对销售费用的投放做规划，具体的举措和有成效的打法？

答：甲方租金的减免这块在争取，费用率有所节约；

上半年做了一些精准投放，投放费用的ROI
严格监管，减少相对无效的投放，以及对流量搜索没有特别帮助的投放。我们通过
以对消费者的精准触达评估营销费用的合理性。

问：我们是4月收购了隆泰55%的股份，高端敷料业务Q2有何新的进展以及未来如
何展望？

答：
隆泰医疗4月份完成交割，5月份开始并表。从目前来看高端敷料未来会在快速增长
期，在
美国、欧洲订
单很好，国内高端敷料发展
空间也很大，欧美高端敷料渗透率
比较高，国内渗透率很低，目前国内医生护士都在学习高端敷料怎样用于慢性病，
总体看好高端敷料业务发展。

问：看到上周五和华润三九（000999）展开战略合作，能不能为我们分享这次战
略合作的具体情况？

答：
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中国有OTC药店近50万家，华润三九基本上都覆盖了，我们和华润三九合作产品是
双logo，聚焦于口罩、液体伤口敷料等，通过这次战略合作可以增强双方品牌知名
度，进入更多渠道。

总结：
我们作为医疗+消费的标的在资本市场上具有稀缺性。防疫产品在国内发展得比较
快速，当然我们也做了非防疫领域的并购，三个并购项目对公司医用耗材一站式解
决方案的战略定位进行很好的补充。消费品今年上半年业绩得到了验证，是全棉时
代管理层稳扎稳打努力的体现。总之，上半年稳健在扎实内功，做基础管理工作，
为未来奠定了很好的基础。

来源：读创财经综合

审读：喻方华
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