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核心观点：消费端把握个护成长，制造端重视韧性标的
1.个护：品牌端国货崛起趋势明显，制造端受益于供应链转移

1）牙膏：牙膏赛道功效属性明显，国货积极推动产品结构升级、发力电商，快速崛起。2023年中国牙膏市场零售规模302亿元，
同比增长0.2%；功效产品推动价格提升，2024年牙膏（120g）价格为11.69元，同比增长0.4%；2023年品牌CR10为84.1%，外资品
牌（好来、佳洁士、高露洁等）份额有所下滑，而国产品牌（云南白药、冷酸灵）份额趋势提升。受益标的：登康口腔（冷酸灵）
抗敏品牌标签突出，积极发力电商打造爆品，产品结构升级顺利，线下渠道壁垒深厚，成长逻辑持续的消费品公司。

2）卫生巾：头部品牌份额下滑，国货把握电商红利、积极推新品，份额快速提升。2024年中国中国女性卫生用品市场规模为1050

亿元，同比增长2.9%；2024年品牌CR10为35.2%，外资品牌（苏菲、护舒宝等）及国产一线品牌（七度空间）份额有所下滑，而
国产二线品牌自由点份额快速崛起。受益标的：百亚股份以“益生菌”大单品破圈扩大消费人群，线下从“川渝云贵陕”五省走
向全国，电商有望修复，成长性消费个股；稳健医疗旗下奈丝公主品牌积极发力电商，增长迅速。

3）湿巾：受益下游金佰利、宝洁等国际客户供应链转移，制造端公司在手订单充沛，业绩迎来拐点。2024年全球湿巾零售市场规
模 184亿美元，同比增长2.7%，公司CR10为41.3%，其中宝洁、金佰利位列第一、第二，湿巾份额分别为13.9%、11.3%。受益标的：
洁雅股份（受益于国际品牌客户由自产切换为代工，在手订单充沛催化业绩拐点）；诺邦股份（无纺布、湿巾制造端修复，口含
烟打开空间）；延江股份（大客户订单催化，无纺布业务快速放量）。

2.出口：外部环境边际向好，关注板块估值修复弹性

关税环境边际向好，美国降息有望拉动终端需求，企业订单逐步改善，板块估值有望迎来催化。受益标的：匠心家居（业绩亮眼，
电动沙发新客户、新系列放量，自主品牌打开空间）、依依股份（宠物尿垫代工主业稳健、收购品牌提升估值）、永艺股份（办
公椅代工，低估值、利润修复弹性）、天振股份（PVC地板出口，收入修复）、共创草坪（人造草坪出口，行业供需改善，盈利
修复）。



核心观点：消费端把握个护成长，制造端重视韧性标的
3.品牌服饰：收入利润底部修复，静待需求端复苏

运动服饰仍是长逻辑确定性最强的细分赛道。我们认为未来运动服饰赛道增长确定性来自于人口基数下带来的体育运动和细分健
身户外项目的参与度提高+渗透率提升+政策推动。

国货崛起趋势不变。国产品牌产品力，品牌力持续提升，预计国潮形成长期效应，尤其是90、95和00后的消费者对国产品牌的好
感度和接受度持续提升，耐克，阿迪仍存在相当大的市场被替代空间,国产品牌增长动力十足。

4.纺织制造：关税阴影渐散，细分韧性凸显

随着中美元首会晤顺利事件顺利落地，贸易关税环境边际向好，美国降息有望拉动终端需求，企业及消费端订单逐步改善，板块
估值有望迎来催化，推荐布局业绩韧性强的制造链标的。

推荐标的：开润股份（服装业务效率提升，阿迪等新客户订单放量），华利集团（毛利率三季度环比改善）。

5.风险提示：贸易摩擦成本上升，终端需求不及预期，行业竞争加剧等。
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1.1 牙膏：消费升级趋势明显，国产品牌份额持续提升

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

行业：牙膏赛道功效属性明显，国货积极推动产品结构升级、发力电商，快速崛起

牙膏行业规模基本趋稳。2023年中国牙膏市场零售规模302亿元，同比增长0.2%

消费升级驱动价格提升。2024年牙膏（120g）价格为11.69元，同比增长0.4%，
2014-2024年CAGR为3.6%

国产品牌份额提升。2023年品牌CR10为84.1%，外资品牌（好来、佳洁士、高露洁
等）份额有所下滑，而国产品牌（云南白药、冷酸灵）份额趋势提升

受益标的：登康口腔（冷酸灵）产品结构升级明显、积极发力电商打造爆品，线下
渠道壁垒深厚，中长期业绩成长动能充沛。
表1：中国牙膏市场品牌份额

图1：2023年中国牙膏市场规模为302亿元

图2：中国牙膏市场价格趋势提升排名 品牌名称 企业名称 所属国家 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 云南白药 云南白药 中国 17.3% 17.7% 19.9% 21.0% 21.6% 21.4%

2 好来（原黑人） 好来化工 合资 17.4% 17.1% 17.2% 16.8% 17.0% 15.5%

3 佳洁士 宝洁 美国 13.2% 12.7% 12.5% 11.8% 11.6% 11.2%

4 高露洁 高露洁 美国 10.3% 9.3% 9.8% 9.6% 9.6% 9.4%

5 舒客 薇美姿 中国 7.7% 7.8% 7.8% 8.2% 8.0% 7.7%

6 冷酸灵 登康口腔 中国 4.6% 5.2% 5.7% 6.0% 6.6% 6.7%

7 舒适达 葛兰素史克 英国 - - - - 3.7% 3.9%

8 狮王 狮王 日本 1.0% 1.4% 1.9% 2.1% 2.3% 3.0%

9 中华 联合利华 美国 5.0% 4.3% 3.7% 3.2% 2.9% 2.7%

10 纳爱斯 纳爱斯 中国 3.0% 2.9% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6%

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：同花顺ifind、国家发改委，开源证券
研究所



1.1 牙膏：消费升级趋势明显，国产品牌份额持续提升

数据来源：wind、开源证券研究所

登康口腔：抗敏品牌标签突出，积极发力电商打造爆品，产品结构升级顺利，线下渠道壁垒深厚，成长逻辑持续的消费品公司

公司成功打造“冷酸灵”品牌资产，尤其在抗敏领域占据绝对优势；实际控制人为重庆国资委；业绩持续稳健增长，2025Q1-3

收入12.28亿元，同比增长16.7%，归母净利润·1.36亿元，同比增长15.2%

产品结构升级推动盈利改善。公司积极提升高毛利的“医研”“专研”系列产品，成功打造“7天修护”系列爆品，推动毛利
率显著改善，2025Q1-3毛利率提升至50.5%

积极发力电商，线上爆款引流到线下推广覆盖的产品迭代路径逐步跑通。公司天猫、抖音、京东等多平台协同发力，电商增长
亮眼，并肩负打造爆品的桥头堡，2025H1电商收入3.0亿，同比+86.6%，电商收入占比提升至35.7%

线下渠道壁垒深厚。公司搭建层次分明、全面覆盖的“经/分销”销售网络体系，通过在全国31个省、自治区、直辖市以及
2,000余个区/县的经分销商，实现了对数十万家零售终端的覆盖。

图3：2025Q1-3收入同比增长16.7% 图4：2025Q1-3归母净利润同比增长15.2%图5：公司盈利能力趋势提升

数据来源：wind、开源证券研究所 数据来源：wind、开源证券研究所



1.2 卫生巾：国货把握渠道、新品红利，铸就成长性消费个股

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

行业：头部品牌份额下滑，国货把握电商红利、积极推新品，份额快速提升

市场规模稳健增长。2024年中国中国女性卫生用品市场规模为1050亿元，同比增
长2.9%，市场整体呈稳健增长

消费升级推动片单价提升。2024年我国卫生巾片单价为0.93元/片,同比增长3.3%

头部份额下滑，国产二线崛起。2024年品牌CR10为35.2%，外资品牌（苏菲、护舒
宝等）及国产一线品牌（七度空间）份额有所下滑，而国产二线品牌自由点份额
快速崛起

受益标的：看好国货把握电商、新品红利，持续提份额，中长期成长性较强的百
亚股份、稳健医疗。
表2：中国女性卫生用品市场品牌份额

图6：2024年中国女性卫生用品市场规模为1050亿
元

图7：中国女性卫生用品平均售价趋势提升

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所



1.2 卫生巾：国货把握渠道、新品红利，铸就成长性消费个股

数据来源：wind、开源证券研究所

百亚股份：“益生菌”大单品破圈扩大消费人群，线下从“川渝云贵陕”五省走向全国，电商有望修复，成长性消费个股

成功打造“益生菌”系列爆品。公司推出益生菌系列产品，并成功打造为爆品，大单品破圈拉新效果明显，同时以“益生菌、有
机棉”为代表的大健康产品占比提升，推动毛利率改善

线下深耕核心五省，全国化扩张加速推进。公司深耕川渝云贵陕五省，核心五省稳健增长；外围市场锁定“广东、湖南、湖北、
河北、江苏”等省份作为重点区域，积极进行全国化扩张，外围市场快速放量，成为中长期成长动力的主要来源

电商有望逐步修复。2023、2024年公司电商收入均实现同比翻倍增长，受短期舆情及平台策略调整，2025年前三季度电商收入同
比下滑10.2%，伴随电商平台品牌投放趋于理性、公司内部电商经营策略优化，电商渠道有望修复

利润率有望改善，从收入驱动向利润驱动切换。电商有望逐步跨过盈亏平衡点，外围市场利润率改善，公司有望迎来利润率拐点

图8：2025Q1-3收入同比增长12.8% 图9：2025Q1-3归母净利润同比增长2.5% 图10：公司分市场收入情况（亿元）

数据来源：wind、开源证券研究所 数据来源：公司公告、开源证券研究所



1.3 湿巾：国际品牌客户供应链转移，制造端企业在手订单充沛

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

行业：受益下游金佰利、宝洁等国际客户供应链转移，制造公司订单充沛，迎来拐点

全球市场稳步增长。2024年全球湿巾零售市场规模 184亿美元，同比增长2.7%

宝洁、金佰利位列全球第一、第二。2024年全球湿巾公司CR10为41.3%，其中宝洁、金
佰利湿巾份额分别为13.9%、11.3%

中国市场较为分散，代工企业迎来大客户订单。2024年中国湿巾零售市场规模129亿元，
同比增长4.3%；制造端，洁雅股份、诺邦股份为主要湿巾代工企业。

受益标的：洁雅股份（受益于国际品牌客户由自产切换为代工，在手订单充沛催化业绩
拐点）；诺邦股份（无纺布、湿巾制造端修复，口含烟打开空间）；延江股份（大客户
订单催化，无纺布业务快速放量）

表3：全球湿巾市场前十大公司份额

图11：2024年全球湿巾终端零售规模为184亿美
元

图12：2024年中国湿巾市场终端零售规模为129亿
元排名 公司 所属国家 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1 宝洁Procter & Gamble Co, The 美国 14.6% 13.9% 13.9% 14.1% 14.0% 13.9%

2 金佰利Kimberly-Clark Corp 美国 11.1% 10.6% 10.8% 11.4% 11.3% 11.3%

3 高乐氏Clorox 美国 3.5% 4.4% 4.0% 3.8% 3.5% 3.5%

4 科赴Kenvue（隶属强生） 美国 - - - - 3.1% 3.0%

5 利洁时集团Reckitt 英国 2.3% 2.6% 2.5% 2.1% 2.1% 2.1%

6 恒安国际 中国 1.6% 1.8% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%

7 花王Kao Corp 日本 2.9% 2.9% 2.5% 2.1% 1.9% 1.7%

8 Essity AB 瑞典 1.8% 1.9% 2.2% 2.3% 2.2% 1.5%

9 Dude Products Inc 美国 0.1% 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 1.3%

10 拜尔斯道夫Beiersdorf AG 德国 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所



1.3 湿巾：国际品牌客户供应链转移，制造端企业在手订单充沛

数据来源：wind、开源证券研究所

洁雅股份：优质湿巾代工厂，受益于国际品牌客户供应链转移，在手订单充沛，业绩迎来拐点

公司成立于1999年，专业湿巾制造商，主要客户包括Woolworths、金佰利集团、强生公司、宝洁公司等。受疫情后湿巾订单回
落，2024年公司业绩触底。2025年以来伴随海外大客户订单量增加，业绩恢复明显，2025Q1-3营收同比增长38.4%，归母净利
润同比增长95.8%。

绑定国际品牌大客户，外销业务快速放量。2024年公司前五大客户收入占比为77.6%，伴随国际品牌大客户订单放量，2025H1

公司国外收入同比增长46.2%，国外收入占比提升至60.4%，

美国工厂打开全球化空间，有望铸就核心竞争力。公司国内工厂2024年面膜产能利用率仅为56.3%，同时公司2024年底筹建美
国生产基地，进一步打开全球化空间，支撑中长期增长。

公司发布2025年限制性股票激励计划，业绩考核要求以2024年收入为基数，2025-2027年三年收入目标翻倍，彰显增长信心

图13：2025Q1-3收入同比增长38.4% 图14：2025Q1-3归母净利润同比增长95.8% 图15：2025年公司盈利能力同比修复明显

数据来源：wind、开源证券研究所 数据来源：wind、开源证券研究所
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2 轻工出口：外部环境边际向好，关注板块估值修复弹性

行业：关税环境边际向好，美国降息有望拉动终端需求，企业订单逐步改善，板块估值有望迎来催化

外部环境边际向好。中美关税环境边际向好、美国降息有望拉动终端需求，外部环境改善，板块估值有望修复

订单改善，业绩有望逐步修复。受前期关税扰动，出口个股Q2业绩普遍承压，8月以来订单改善，Q3业绩有所修复，持续看
好Q4环比改善，及2026年增长逐步恢复。

受益标的：匠心家居（业绩亮眼，电动沙发新客户、新系列放量，自主品牌打开空间）、依依股份（宠物尿垫代工主业稳健、
收购品牌提升估值）、永艺股份（办公椅代工，低估值、利润修复弹性）、天振股份（PVC地板出口，订单持续修复）、共

创草坪（人造草坪出口，行业供需改善，盈利修复）。
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2.2 板块表现：收入端先于利润端修复

数据来源：Wind、开源证券研究所

图16：年度：A股纺织服饰板块营业总收入（亿元）及增
速

图18：年度：A股纺织服饰板块归母净利润（亿元）及增速

图17：单季度：A股纺织服饰板块营业总收入（亿元）及增速

图19：单季度：A股纺织服饰板块归母净利润（亿元）及增速
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2.3 板块表现：家纺受益国补，女装&休闲延续弱修复

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期2025/10/31）

图20：A股品牌服饰企业分季度收入/利润增速



2.4 品牌服饰：运动是长逻辑赛道，关注小众运动和质价比消费

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

图21：运动鞋服2025E-2030E终端零售额的复合增速领先于其他细分赛
道

图22：近五年海外品牌市占率整体下降单位：%

 运动服饰仍是长逻辑确定性最强的细分赛道。根据欧睿数据，预计到2030年中国运动鞋服行业规模依然保持稳健增长趋势，
未来五年复合增速5.2%。近些年多项户外运动的政策出台，我们认为未来运动服饰赛道增长确定性来自于人口基数下带来
的体育运动和细分健身户外项目的参与度提高+渗透率提升+政策推动。

 运动服饰赛道龙头集中度天花板较高。运动鞋服行业集中度明显高于其他细分行业，CR10在2021-2024年间维持在80%左右
水平，CR5内国际头部品牌近年市占率下滑趋势明显。

 国货崛起趋势不变。国产品牌产品力，品牌力持续提升，预计国潮形成长期效应，尤其是90、95和00后的消费者对国产品
牌的好感度和接受度持续提升，耐克，阿迪仍存在相当大的市场被替代空间,国产品牌增长动力十足。

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所
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2.5 板块表现：国内细分头部制造企业呈现经营韧性

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期2025/10/31）

图23：A股纺织制造企业分季度收入/利润增速

 贸易摩擦影响仍在消化，Q3收入端环比改善。2024Q4以来，国内制造商订单陆续回暖，2025Q1在低基数+品牌商
补库需求下，收入和利润快速增长；2025Q2受到关税摩擦等因素短期影响，2025Q3基数效应+补库边际效应减弱，
增速有所放缓。但部分企业仍然能实现双位数以上正增长，体现经营韧性。



2.4 纺织制造：海外运动户外品牌供应链集中化，细分龙头受益

数据来源：Wind、开源证券研究所

 海外头部运动品牌去库周期结束后，补库边际效应和基数影响逐渐减弱。2024年纺织制造在品牌客户补库需求+低基数下，制
造商订单回暖，收入增长环比提速，趋势一直持续到2025年Q1。然而2025Q2普遍受到特朗普“关税战”影响，进入Q3以来呈
现订单弱复苏态势。

 品牌客户呈现分化。除了Nike处于内部调整中，Adidas，迅销等的指引普遍在10%左右，Amer营收增长指引20%+。

 未来关注老客份额提升+新客放量带来的增长驱动。未来制造商的增长驱动来自于老客合作深度增加带来份额提升+新客拓展
持续放量。

 推荐标的：开润股份（服装业务效率提升，阿迪等新客户订单放量），华利集团（毛利率三季度环比改善）。

图24：越南纺织品和服装出口金额同比增速9月转正 图25：品牌商业绩指引
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品牌 最新指引财年 最新收入指引目标

Nike
FY26:2025/6/1-
2026/5/31

FY2026第二季度收入下降个位数

Adidas
FY25:2025/1/1-
2025/12/31

上调全年业绩指引，预计品牌将
实现两位数的营收增长（不含

Yeezy）

Lululemo
n

FY26:2025/2/1-
2026/1/31

预计FY2025收入增长4-6%

迅销集团
FY25:2025/9/1-
2026/8/31

预计2026财年净销售额将同比增
长约10%

GAP
FY25：2025/2/3-
2026/2/2

预计FY2025净销售额增长1%至2%
。

Amer
Sports

FY25:2025/1/1-
2025/12/31

全年营收增长20-21%



2.1

数据来源：Wind、开源证券研究所（稳健医疗，开润股份，华利集团来自开源证券预测，其余来自wind一致预期）

表5：推荐及受益标的盈利预测与估值

推荐及受益标的

公司代码 公司名称 评级
收盘价（元） EPS PE

2025/10/31 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

001328.SZ 登康口腔 未评级 38 1.15 1.41 1.74 33 27 22

003006.SZ 百亚股份 未评级 23 0.78 1.03 1.33 30 23 18

300888.SZ 稳健医疗 买入 41 1.83 2.1 2.42 23 20 17

301108.SZ 洁雅股份 未评级 32 0.86 1.08 1.33 37 30 24

603238.SH 诺邦股份 未评级 18 0.75 0.91 1.09 24 20 16

300658.SZ 延江股份 未评级 9 0.18 0.40 0.58 48 22 15

300577.SZ 开润股份 买入 23 1.5 1.9 2.3 16 12 10

300979.SZ 华利集团 买入 59 3.51 4.08 4.72 17 14 13



3 风险提示

（1）国际地缘，贸易冲突带来的贸易摩擦成本上升

当前国际形式变化，地缘政治因素复杂，国际关系处于激烈博弈期，国际贸易政策变化有可能影响出口
型企业的需求和贸易费用。

（2）消费环境复苏疲软，居民消费力恢复低于预期

目前消费需求端还处于弱复苏阶段，居民消费力恢复不达预期有可能影响消费需求。

（3）品牌内卷化竞争加剧

国内消费品市场竞争激烈，若内卷化竞争进一步激烈有可能使行业及公司费用端投入上升。
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