
证券代码：300888                               证券简称：稳健医疗 

稳健医疗用品股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                     编号：2022-09 

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 

来自高毅资产、兴全基金、富国基金、鹏扬基金、君禾投资、

中金公司等 60 名投资者，名单详见附件（排名不分先后）。 

时间 2022 年 6月 9日 15：30-16：30 

地点 公司总部会议室 

上市公司接待

人员姓名 

副总经理、董事会秘书：陈惠选 

投资高级总监：廖冠来 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

一、桂林乳胶并购项目介绍 

本次收购将填补稳健医疗对于乳胶产品的空白，尤其是

医用乳胶外科手套，助力稳健医疗成为国内低值医用耗材产

品线最全面的企业之一。桂林紫竹乳胶制品有限公司（以下

简称“桂林乳胶”或“标的公司”）的医用乳胶外科手套在国

内医院的品牌知名度、规模、质量皆领先，也是各种手术不

可缺少的常规耗材，并能与稳健医疗手术室耗材与伤口护理

等产品互相配搭，形成各种组合包，向医院用户提供一站式

定制化解决方案，解决医院用户痛点。与此同时，标的公司

的避孕套产品将进入稳健医疗消费端渠道，丰富稳健医疗消

费端产品线。 

高邦于 1966 年成立，50年历史，被很多医院认可，品

牌方面，在手套领域比稳健知名度大很多。桂林乳胶是中
国橡胶工业协会副会长单位，乳胶分会所在地及理事长单

位，乳胶制品标准委员会单位，也是乳胶外科手套、避孕

套产品等 4个国家标准与 6个行业标准制定的参与者和引

导者。 

渠道的协同，桂林乳胶覆盖国内 1500 家医院和 23000
家药店，稳健覆盖 4000 家医院和 12万家药店，未来双方

互补实现 1+1大于 2；桂林乳胶是国企百分百控股，2021 



年收入大概是 3.2 亿，5千万左右净利润，收购的 PE大概

是 8.8 倍。 

桂林乳胶主要做乳胶外科手套，手套材料分为：乳

胶、丁腈、PVC 和 PE等；乳胶和丁腈用在医用方面，外科

手套讲究贴合度和手感舒适度，乳胶在贴合度和手感方面

领先其他所有材料，白色人种对乳胶过敏，国外市场份额
不大，国内对乳胶过敏的人少，90%是用乳胶手套，市场份

额大。国内外科手术以乳胶手套为主。 

从环保角度上，乳胶手套可降解，天然无毒；丁腈来

自于化学物，主要是石油，降解非常难；PVC,PE 基本上不

能用于医用， PE主要用于食品领域，降解周期长；PVC 手

套不可降解。桂林乳胶医用外科手套销售占整体业务 55%，

安全套占到 18%，其中 9%出口，9%内销。稳健没有这个产

品，但稳健有 OTC 药店和电商，未来协同性很大。 

二、问答环节： 

1：疫情之后，我们看到公司医疗板块 B、C 端扩充，

公司未来如何维护医院客户，如何拓展增量医院渠道，未

来会向哪些领域进军发力？ 

答：本次收购将填补稳健医疗对于乳胶产品的空白，

尤其是医用乳胶外科手套，助力稳健医疗成为国内低值医
用耗材产品线最全面的企业之一。隆泰医疗的高端敷料主

要在美国市场比较强，我们在欧洲市场强，有一定互补

性；平安医械主要渠道在湖南，相关产品在湖南市占率最

高，因此稳健医疗可以进一步提升湖南市场的渗透率；桂

林乳胶覆盖全国 1500 家医院，未来也是有巨大协同性。 

未来规划：并购会围绕我们的愿景，打造医用耗材一

站式解决方案，低值医用耗材是超过千亿的赛道，我们通

过平安医械进入最大的穿刺类赛道，未来只要是与我们产

品、品牌、渠道协同的标的都会考虑。并购是第一步，后

面的整合才是关键，后面的并购节奏取决于之后整合的情

况，虽然近两个月披露了 3个并购公告，很密集，但都是

经过 2-3年酝酿和努力的结果。 

 

2：此并购我们对应 2021 年 P/E 8.8X，估值不是特别

低，我们看到了标的公司的哪些亮点来给予溢价? 

答：首先，外科手套是手术室必备耗材，借助桂林乳

胶可以打开我们之前没有进入的渠道，高邦在国内品牌知

名度非常高，产品供不应求。其次，稳健致力于把手术包

打造成有竞争力的产品，其中涵盖的手套产品是必需品。

外购手套的质量以及供应链存在不稳定性，并购后可以稳

定下来。 

收购对应的市盈率是 8.8 倍。但是我们不要把这个倍

数去跟受益于疫情影响较大的手套企业去比，因为桂林乳



胶产能受限，疫情前后销售没有显著增长，且是国企控

股，不存在会随着疫情涨价的情况，总体相对平稳，我们

认为估值比较合理。 

手套有分很多种，不同公司的产品类别不同，不能简

单去比较；乳胶手套主要是手术室中用的较多，是手术包

产品之一，跟其他手套不一样。质量控制方面，桂林乳胶
的产品质量特别好，高邦品牌美誉度非常高，比其他同类

公司产品更具有竞争力。 

 

3：未来的扩产计划的安排？ 

答：桂林乳胶过去投入比较保守，受到产能瓶颈，短

期内,稳健会对桂林乳胶现有设备升级、扩产。 

 

4：桂林乳胶今年 Q1 净利率下降的原因？ 

答：高毛利产品有季节性的不同，Q1 和全年不可比

较，公司价格、成本没有太大的波动，还是得从全年来

看。 

 

5：桂林乳胶的收入来源，是只覆盖广西，还是全国都

有？ 

答：手套产品覆盖全国 1500 家医院，安全套产品的渠
道主要包括内销（电商+药店+卫健委计生）和出口（如联

合国人口基金）等。 

 

6：不知道公司怎么去看待未来医疗集采的趋势，那我

们可能觉得医疗这个集采形式下，龙头集中和以价换量的

这个趋势会比较明显。那么想请教一下就是集采对公司医

疗 ToB 的这个毛利率影响大概会有什么样的影响？然后同

其他的这个低值耗材的龙头相比，我们在已有的产品销售

渠道和这个客户资源上面有哪一些差异或者优势？ 

答：低值耗材毛利率较低，价格再降也降不了多少，

大的企业能提供稳定的供应链、品牌、知名度，稳健的智

能制造工厂可以降低生产成本。集采对大企业是好事，未

来中间商更多是配送而不是销售。欧美市场，低值耗材领

域都已经非常集中了，但中国整个低值耗材，包括我们的

传统敷料，注射器穿刺等等，基本上没有一家龙头份额可

以超过 10%，未来我们相信龙头企业能够享受到这个市场集

中度的红利。 

 

7：桂林乳胶的管理层是什么背景？之后的经营是他们

现在的团队负责还是我们的团队会直接接手？ 

答：桂林乳胶的 5 位副总分管人力、销售、生产、研

发等，都在 80 年代就已经入职了，在乳胶这个行业和公司

都是拥有非常丰富的经验。 



首先他们未来也会继续留在这个公司里面，公司也会

成立协调小组，赋能研发，生产，设备升级和销售协同，

让团队提升整体竞争力。我们也会引入市场化的机制、市

场化的薪酬体系对管理团队进行激励。 

 

8：在公司未来的发展规划当中是如何平衡利润率和市
占率的？利润率的展望和收入的预期，能不能给我们稍微

分享一下? 

答：首先市占率和净利润都同等重要，我们产品力很

好，是自主研发，毛利率相对同行高很多，产品十分有竞

争力；其次公司在不同的时期去平衡市占率与利润率要根

据市场情况进行取舍。目前因为疫情，医疗板块防护服等

受疫情影响供不应求，全棉时代因疫情负面影响较大，特

别是线下门店，最后收入以公司定期报告披露的为准。 

 

9：公司此前收购的两个标的整合进度如何？他们的产

品现在已经在我们的渠道里上架了么？ 

答：第一个并购标的隆泰已经完成交割了，目前我们

还是在投后 100 天时间的一个规划当中，总体来说还是在

按照原来进度进行。 

第二个项目平安医械，我们目前还没有完成交割，还
在满足各种的交付条件过程中，但是不影响我们前期的一

些规划。稳健医疗的收购跟其他的公司会有些不一样，我

们依然保持他们的管理团队，包括桂林乳胶这个项目我们

也是非常重视他们自己的内部管理层，因为他们对这个业

务是最了解的，所以要尊重他们。当然我们赋能的更多的

是我们自己的渠道产品，还有我们的智能制造，以及数字

化运营等方面。 

 

10：请问公司是如何看待乳胶制品的市场空间及竞争

格局？能否为我们展开介绍一下 

答：根据市场调查，每一台手术几乎消耗 10 对手套，

市场空间大，随着老龄化、手术台数增加，看好增长。 

中国医用手套渗透率低，未来增长量可观。乳胶制品

应用场景广泛，未来稳健可以探索发展其他乳胶品类产

品。 

总结 

我们收购 3 家公司纳入报表，给整体销售带来一定的

占比，而且补充了产品，产品不仅可以用于 B 端，还可以

用于 C端。 

全棉时代去年底做了战略规划，我们整个执行都是非

常好的，3-5月份，疫情比较严重， 4月份环比来讲整个

销售最糟糕，5 月份在恢复，随着解封业务环比会更好，6

月份我们在做更多的活动，6月 7 号，全棉时代 2022 年品



牌发布会暨稳健医疗 2021 年社会责任报告发布会，受到了

很多认可，我们品牌也会更多地去和消费者做沟通。 

 

附件清单（如

有） 

2022 年 6月 9日调研活动附件之与会清单 

日期 2022/6/9 

 


