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稳健医疗用品股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                     编号：2022-12 

投资者关系活

动类别 

 

☑特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

☑其他 （电话会议） 

参与单位名称

及人员姓名 

来自南方基金、富国基金、广发基金、兴全基金、华夏九盈、

中金公司等 77名投资者，名单详见附件（排名不分先后）。 

时间 2022 年 9 月 8日 

地点 公司总部会议室 

上市公司接待

人员姓名 

董事、副总经理、财务总监：方修元 

副总经理、董事会秘书：陈惠选 

全棉时代副总裁：廖美珍 

全棉时代副总裁：曾钦华 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

一、公司经营情况分析： 

近两日股价下跌，超过我们预期，但是公司目前经营

正常，和上半年披露的展望没有大的变化。 

基本面分析： 

医疗业务：现在医疗产品特别是疫情产品供不应求，

全国各地对防护服和口罩需求量很大，我们在加班加点生

产来满足各地政府等客户的需求。同时，手术室感控产品

在和各地医院做大规模临床推广，效果显著。高端敷料保

持高速增长，毛利率和净利率可观，看好下一步增长。针

对高值耗材骨科类产品集采报道，高值耗材国家早几年已

经加强集采，低值耗材领域还没有推行。我们认为如果低

值耗材领域推进集采是好事，原因：1. 低值耗材产品在医

院端渠道，相比药品和其他医疗器械采购额占比不高；2. 

低值耗材产品不是暴利行业，毛利率比较透明；3. 这个行

业集中度低，目前稳健医疗美誉度和知名度领先，但市场

占有率只有 5-6%，市场空间、行业整合空间足够大。通过



集采，可以降低流通环节的成本，有利于提高行业集中

度，增强渠道地位和市场占有率，对于稳健是好事。 

全棉时代：因为第二季度有 618，第四季度有双十一，

因此，全棉时代业务四个季度业务具有季节性特点。7-9 月

第三季度是夏天，有出新品。整体来讲全棉时代和去年同

期相比销售良好，但是受疫情和停电影响，部分门店暂停

营业，但占比不高，我们会加强线上和周边城市配送，保

证客户需求。 

 

二、问答环节： 

1：医疗板块并购推进，更新三个并购标的整合情况？ 

答：针对三个并购公司成立了三个整合项目小组，由

三个副总裁牵头，目前有序推进。 

（1） 隆泰医疗：5月份纳入合并报表，公司 CFO 牵

头，重点是商品端整合。目前高端敷料行业保持高速增

长，毛利和净利可观，即使剔除隆泰，稳健高端敷料自身

业务也保持 100%+增长。同时，产品并购后可以加强研发端

整合并扩大产能，在国内外渠道并行推进，两大市场上半

年都取得不错的增长。 

（2）平安医械：由营销副总裁牵头。注射穿刺类是低

值耗材领域占比最大的品类，占低值耗材的 28%，此次收购

很好弥补了我们的产品空白。今年输液器产能供不应求，

我们加强设备更新换代，提高产能，未来前景广阔。 

（3）桂林乳胶：由公司生产副总裁牵头，目前外科手

套产能不足，在和政府推进新建厂房，同时对现有生产设

备也会进行升级，以便更好满足需求。 

平安医械和桂林乳胶预计将在第三季度纳入合并报

表，将有效补充公司低值耗材领域产品的空白，助力公司

成为低值耗材领域领先公司。 

2：商超拓展情况？门店客流如何？  

答：由于成都、湖北等地疫情，我们对门店做了暂时

性调整，目前随着疫情恢复，现在受疫情影响门店减少到

50家左右，主要在成都等地。商超目前比较重要的渠道在

积极沟通当中，个护美妆店铺我们已经完成布局。 

3：蜜桃湿厕巾、纱布浴巾等新品类目前的动销情况如

何？ 

答：蜜桃湿厕巾第三个月在 2022 年 8月已经做到天猫

类目的第七，增速很可观。我们对抖音和天猫店铺，和未

来进入更多 KA渠道很有信心。我们会紧跟大盘消费趋势、

提供优质产品，不断迎合消费者需求，未来预计获得更大

市场份额。纱布浴巾方面，在稳坐市场份额第一的基础

上，今年推出零柔软剂产品。这款产品我们很看好，每月

数据在上涨，推出还是正确的。这两个产品后续会继续不



遗余力去推。 

每年 9-10 月是新品推出的黄金时期，9月份我们陆续

推出新品，除了蜜桃湿厕巾我们还推出儿童专用柚子湿厕

巾。婴童用品上，会推出儿童新国标口罩，结合公司口罩

生产优势和全棉时代母婴人群渗透优势，预计增长可观。

美妆产品方面，我们对棉表层面膜升级，分别在舒缓、补

水两大方面，不断推出新品。保暖产品方面，今年全棉时

代立足棉纺织面料优势，推出风柔棉系列，这个产品很受

消费者欢迎。 

4：产品调整方面，SKU 精简目前效果如何？ 

答：过去 30年保持高速增长，产品 SKU 越来越多，

2022 年初开始对 SKU 精简，特别是长尾产品，目前效果明

显。精简 SKU 考核指标目前 100%甚至超额完成。SKU 精简

促进效率提升，将更多精力投入爆品打造，同时人效和物

流仓储等方面有所改善。2023 年会进一步推进长尾产品

SKU 精简，促进效率提升。 

5：线上表现方面，卫生巾、棉柔巾等第三季度表现趋

势如何，下半年高速增长品类打法？ 

答：卫生巾是全棉时代无纺品主要增长品类，成长性

高。因为 8月份头部主播都退出直播，一些品类受到挑

战，可以看到一些头部品牌卫生巾销售下行，但是全棉时

代卫生巾仍然保持正增长。棉柔巾等产品虽然去年薇娅 8

月份有直播，销售额基数比较高，但是今年我们 8月份电

商渠道仍然实现正增长。最近卫生巾在第 5代面料产品推

出后，受到消费者喜爱，未来会继续将这款面料推广到更

多系列产品中，提速发展。卫生巾第二个创新在安睡裤，

我们有更多布局，后续更薄、更干爽的安睡裤会推出。在

人群方面，我们会加大年轻人群营销和推广，比如包装设

计会做升级，代言人方面也会针对年轻群体做更多布局。 

6：我们看到近期棉花价格出现较大回调，公司棉花原

材料的库存周期大约有多长，棉花降价带来的利润端改善

大约有多少？ 

答：棉花价格今年上半年处于高位，现在逐步回调，

上半年价格高位时期公司采购比较少，对于今年下半年降

价公司在上半年已经有预期。近期棉花价格回调，我们逐

步补仓，这个价格对毛利整体影响不大。因为去年上半年

低位时做了很多储备，今年上半年在消耗去年库存。整体

棉花价格对公司成本不会有大影响。同时销售价格也在根

据实际情况调整，主要表现在今年折扣管控有所成效。 

7：疫情有改变公司的开店策略和节奏吗? 看到我们

2022 年上半年加盟门店可能占比还比较小，在疫情反复扰

动的背景下公司是否会更侧重于建设轻资产模式的加盟

店？现在加盟门店的店效和回本周期如何？ 

答：今年 9月按照原计划 9家新店如期开业，我们不



是大幅度跨越式开店，策略是稳扎稳打。开业门店会经过

公司多层审核，有信心开得会继续开，可开可不开的会谨

慎对待。 

我们会关注大型商业购物中心的开展策略，今年商业

地产上半年节奏放缓，下半年情况我们会继续关注。加盟

店现在处于运营模式的磨合期，加盟商很多之前做传统百

货或服装行业，对全品类运营模式还处于磨合对接环节。

我们希望他们能够实现快速盈利对于这块资产运作很谨

慎，比直营开店更加谨慎，希望加盟商能够处于健康良性

发展状态。目前一些加盟商同时加盟 3、4家门店，表现出

对我们的信心，随着大环境改善，预计他们的经营情况都

会更好，我们也会加大加盟的步伐。 

8：2022 上半年公司消费品板块在第三方电商平台销售

收入增速有所放缓，而在自有平台和小程序同比实现高增

长，公司在线上渠道的策略有何变化，长期来看全棉时代

线上私域销售占比能达到多少？ 

答：从大行业看，第三方平台受新兴电商影响，天

猫、京东等都受到分流，微信也在加强视频号布局。我们

因此加强对第三方平台营销广告投入有效性的审核，同时

关注其他渠道比如拼多多、腾讯、抖音、快手客流增长机

会，同时加强关注传统零售端 O2O 业务模式，如京东到

家。我们会注重不同渠道平衡，加强对消费者消费方式和

消费渠道的洞察，希望更好得将产品传递到目标消费者。

自有渠道方面，我们在做自己的小程序和企业私域，注重

精细化运营。关于如何提高私域用户的活跃度，我们主要

会通过社群方式，并通过门店导购员丰富产品知识，做好

官方商城和门店业务的结合。第三方和自有平台目前并行

发展。 

上半年公司在天猫渠道利润大幅增长，主要是营销投

入效率提升，我们主要通过折扣率管控和流量管理实现。 

今年上半年线上渠道占比 60%，其中天猫渠道占比下

降，现在占比低于 30%，去年上半年占比 33%。因为目前天

猫渠道只占不到 30%的销售收入，透过单个平台来推断整个

全棉时代销售不具有代表性，需要看后续报表披露。 

9：2022 年上半年公司线下商超渠道逆势取得高增长，

不知道公司如何看待后续商超渠道的拓展空间？高增长势

头在下半年及明年能否延续？ 

答：全国看商超渠道有接近 28000 多家，我们只进入

一小部分，不到 6000 家，拓展空间大。但我们关注高质量

增长，关注商超渠道盈利水平、经营状况和大卖场可持续

经营态势。上半年一些知名企业关闭店铺，受疫情影响客

流下降，开始注重线上渠道融合，像京东到家上半年有好

表现，我们针对这种市场趋势抓住机会，进入到京东到家

业务。后续会坚持高质量、稳盈利方式做渠道拓展，未来



依然坚持稳扎稳打。 

10：公司口罩、防护服等防疫产品的产能柔性化程度

高吗？是否能随着疫情变化、根据需求转产其他产品？产

能切换大约需要多长时间？ 

答：我们认为防疫政策不管怎么调整，只要病毒仍存

在，这部分需求就会一直存在。现在防疫产品主要是检测

机构需求大，如果防控放宽后，医院需求会变大。政府鼓

励医院使用 N95 口罩，稳健目前处于市场份额第一的位

置。 

产能柔性化：N95 产量大，质量好，后续可以转为民用

领域 KN95 和拱形口罩，后续会向这块拓展。防护服方面，

找了外协工厂，有紧密合作供应商，我们主要做关键环节

的把控，防护服的产能后续可以转为生产手术衣，现在因

为医院疫情管控导致手术台数较少，一旦疫情缓和，手术

需求量会加大，手术前中后期解决方案产品需求会加大。 

11：婴童产品未来会不会开发新品类？ 

答：我们专门成立童鞋研发部门，专门做起步鞋。这

个赛道是蓝海，我们布局这个新赛道，加强消费者体验，

预计后续会加大力度推广，更多产品型号会陆续上市。 

 

总结： 

（1） 公司基本面良好，现金流良好，公司经营现金

流情况与利润匹配，应收账款情况良好。 

（2）市场规模方面，医疗行业低值耗材领域市场集中

度还很低，稳健医疗占比只有 5-6%，但是这个市场的空间

巨大。国内的医用低值耗材规模按出厂价计算，2022-2025

年在 1000 亿- 1500 亿之间。 

稳健医疗已进入医疗耗材领域约 70%的产品布局，市场

规模在 700 亿到 1100 亿之间。稳健医疗目前市场占有率

才 5% 到 6%。行业的整合还有很大的空间，我们的发展还

有很高的天花板。 

（3）全棉时代：全棉消费品类有巨大的市场空间，每

一个产品都具备很高的天花板，达到万亿市场规模。我们

不断积累，定位全棉、全品类、全生态链，随着国家环

保、碳达峰、碳中和政策落地，相信随着棉制品的种植推

广以及人民群众消费力的提升，这个行业的天花板依然相

当高。 

不管是医疗业务还是消费品业务，我们坚定信念，坚

持长期主义，坚定不移保持业务发展。 

附件清单 2022 年 9 月 8日调研活动附件之与会清单 

日期 2022/9/8 

 


