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[Table_Summary]  核心逻辑：1）成人失禁用品行业成长性较强，目前国内渗透率仅 6-7%左右，

远低于欧美等发达国家 50-80%水平，行业每年保持双位数增长，品类渗透率有
望持续提升；2）成人失禁用品行业格局分散，2021年行业 CR5测算为 16%，
消费者对产品品质要求高，具备一定品牌粘性，国产品牌由于性价比突出、渠
道布局精细，市场份额有望提升；3）可靠股份品牌认知度良好，高中低品牌矩

阵完善，市占率行业领先，23年公司规划发力线下渠道，KA、经销等传统线下
渠道稳健投放，自主品牌有望保持高于行业增长；ODM方面公司加强与海内外
客户沟通，新客户洽谈顺利，预计较快贡献业绩增量。 

 公司概况：公司为成人卫生用品的头部品牌商，以成人卫生用品自主品牌+ODM

婴儿卫生用品双轮驱动。自主品牌方面，公司旗下有“coco 可靠”、“吸收宝”、
“安护士”等品牌，市占率行业领先，近年自主品牌保持双位数稳定增长，品
牌认知度较高；ODM 方面，业务以婴儿护理用品为主，客户主要为 JS（菲律

宾品牌）、杜迪（合生元旗下）及国内新兴母婴平台，与客户合作关系稳定，23

年新拓展客户规模可观，整体基本面改善确定性强。 

 行业格局：成人失禁用品赛道兼具短期催化和长期成长性，竞争格局分散。成
人卫生用品目前处于成长初期消费者教育阶段，渗透率 6-7%左右，远低于欧美
等发达国家 50-80%水平，行业近几年复合增速在 15-20%，行业格局分散。由
于消费者对产品品质仍有较高要求，性价比消费占据主流，品牌复购率高，头

部厂商成本控制能力更强，行业有机会诞生高市占率品牌。短期看疫情放开后，
产品刚需消费者基本盘扩大，另一方面产品认知度提升，渗透率有望加速增长。
中长期来看，成人卫生用品市场空间充足，对标海外成熟市场，有望达到千亿
以上市场规模。 

 公司分析：可靠股份为行业市占率领先的品牌商，22年公司基本面触底，23年
基本面改善确定性高。自主品牌方面，公司品牌市占率行业领先，23 年公司规
划发力线下渠道，KA、经销等传统线下渠道稳健投放，预计自主品牌增速高于

行业平均水平。ODM方面，出入境放开后公司与海内外客户加强沟通，新拓客
户包括蜜芽、宝宝树等，预计较快开始试产并贡献增量弥补 2022年下滑缺口。
成本端来看，绒毛浆占原材料比例较高，预计伴随浆价下行，盈利能力仍有改

善空间。 

 盈利预测与估值：预计 2023-2024 年 EPS 分别为 0.40 元、0.55 元，对应 PE

分别为 29 倍、21 倍。考虑到公司品牌力强，成人卫生用品渗透率有望提升，

给予 2024 年 30 倍估值，对应目标价 16.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险、市场竞争加剧的风险、品类渗透率提
升不及预期的风险、渠道扩张进展不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1186.40 1226.72 1497.35 1802.88 

增长率 -27.44% 3.40% 22.06% 20.40% 

归属母公司净利润（百万元） 39.75 -39.50 107.97 150.04 

增长率 -81.43% -199.38% 373.35% 38.97% 

每股收益EPS（元） 0.15 -0.15 0.40 0.55 

净资产收益率 ROE 2.62% -2.75% 6.95% 8.79% 

PE 80 -80 29 21 

PB 2.24 2.31 2.14 1.94 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：公司为成人卫生用品的头部品牌商，以成人

卫生用品自主品牌+ODM 婴儿卫生用品双轮驱动 

1.1 成人卫生用品优质品牌商，品牌矩阵完备 

杭州可靠护理用品股份有限公司设立于 2011 年，前身为成立于 2001 年的杭州侨资纸业

有限公司。公司专注于一次性卫生用品的设计、研发、生产和销售，采用“ODM+自主品牌

双轮驱动”的发展模式。公司的主要产品包括婴儿护理用品、成人失禁用品和宠物卫生用品

以及因疫情新开发的口罩产品。目前，公司 ODM 业务以婴儿护理用品为主，致力于精品高

端制造；自主品牌领域，主打成人失禁用品，旗下有“coco 可靠”、“吸收宝”、“安护士”等

定位明确品牌，产品覆盖高、中、低各个市场定位，在同类市场竞争中处于领先地位。公司

产品畅销国内外市场，荣获生活用纸委员会评选的 2018年度中国婴儿纸尿裤行业 10强企业、

2018 年度中国成人失禁用品行业 10 强企业。 

图 1：公司部分产品图示 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2001 年公司前身杭州侨资纸业有限公司成立，最初以 ODM 业务为主。2008 年公司开

始发展自主品牌，并开始着手布局成人失禁产品，为国内较早切入成人失禁领域的企业。2011

年杭州可靠护理有限公司成立，金利伟为公司主要股东。2012 年公司开始将自主品牌渠道

拓展至电商领域，探索线上销售模式。2015 年公司电商渠道销售收入占自主品牌收入比例

达 50%，取得明显增长。2021 年公司于深交所创业板上市。  
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图 2：公司发展历程图 

 

数据来源：公司报告，西南证券整理 

公司股权结构集中，股权激励充分。公司控股股东金利伟直接持有公司 59.3%股份，金

利伟及其配偶鲍佳为公司实际控制人，二人直接和间接控制公司的股权比例合计 60%以上，

股权集中，利于公司战略制定和决策执行。实控人、公司高级管理员、骨干员工通过持股平

台唯艾诺、唯艾诺贰号和唯艾诺叁号合计持有公司股份 4.1%，股权激励充分。  

图 3：公司股权结构图 

 

数据来源：同花顺，西南证券整理 

1.2 自主品牌+ODM 双轮驱动，基本面有望底部改善 

收入端近两年受口罩及 ODM 业务波动影响较大，2023 年有望轻装上阵。2017-2020

年公司营业收入从 7.9 亿元增长至 16.4 亿元，复合增长率为 27.6%，2021 年实现收入为 11.2

亿元，同比下降 27.4%，主要原因为：1）受国内出生率下降的影响，公司内销 ODM 客户

婴儿护理用品相关收入下降；2）疫情逐步好转，口罩销售收入下降。2022 年前三季度公司

实现营业收入 8.5 亿元，同比下降 2%，降幅有所收窄。净利润来看，2017-2020 年公司归

母净利润从 0.4 亿元增长至 2.1 亿元，复合增长率为 73.8%，2021 年归母净利润为 0.4 亿元，

同比下降 81.4%，2022 年前三季度归母净利润为 0.1 亿元，同比下降 78.1%，主要受原材

料高位和产能利用率影响。 



 
公司研究报告 / 可靠股份（301009）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 4：2017-2022 前三季度公司营业收入及增速  图 5：2017-2022 前三季度公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

自主品牌成人卫生用品+ODM 婴儿/宠物卫生用品双轮驱动，自主品牌收入稳健增长。

公司自主品牌主要为成人卫生用品，包括可靠、吸收宝、安护士三个品牌，覆盖高中低端消

费群体。公司 ODM 产品主要为婴儿卫生用品和宠物卫生用品，主要大客户为 JS（菲律宾品

牌）、杜迪（合生元旗下，主做内销）、百诺恩（国内微商品牌）、 KOHNAN（日本连锁超市，

主要合作宠物卫生用品）。2018-2021 年公司自主品牌收入从 2.5 亿元增长至 3.9 亿元，复合

增长率为 16%，自主品牌增速稳健；ODM 业务从 6.3 亿元增长至 7.8 亿元，复合增长率为

7.4%。 

图 6：2018-2021 年自主品牌/ODM 业务收入及增速 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司前五大 ODM 客户收入金额（百万元） 

公司前 5 大客户  2018 2019 2020 2021 

JS UNITRADE MERCHANDISE, INC 332.2 403.2 567.1 481.0 

占比  36.7% 34.4% 34.7% 40.5% 

广州杜迪婴幼儿护理用品有限公司 /合生元  92.3 150.1 230.4 99.3 

占比  10.2% 12.8% 14.1% 8.4% 

万邦（汕头）健康科技有限公司  /百诺恩  73.5 109.8 114.4 
 

占比  8.1% 9.3% 7.0% 
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公司前 5 大客户  2018 2019 2020 2021 

北京京东世纪贸易有限公司  60.1 82.4 89.8 90.3 

占比  6.6% 7.0% 5.5% 7.6% 

AUTOBEST MANUFACTURING COMPANY 
  

96.5 
 

占比  
  

5.9% 
 

KOHNAN SHOJI CO., LTD. 74.3 59.2 
 

75.2 

占比  8.2% 5.1% 
 

6.3% 

杭州沐歆品牌管理有限公司  
   

25.6 

占比  
   

2.2% 

前五大客户合计占比  69.8% 68.5% 67.2% 65.0% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

成人失禁产品收入规模持续扩张，婴儿卫生用品规模受国内出生率下降及大客户影响波

动较大。公司主营产品有成人失禁用品、婴儿护理用品、宠物卫生用品以及口罩，成人失禁

产品占收入比重逐渐增长。1）2017-2021 年公司成人失禁产品收入从 2 亿元增长至 4.6 亿

元，复合增长率为 23.1%，2022 年 H1 实现收入 2.5 亿元，同比增长 13.6%；2）2017-2020

年公司婴儿用品收入呈现增长趋势，复合增速 22.2%，2021 年婴儿用品收入为 6.1 亿元，

同比下降 53.4%，主要由于国内出生率下降，内销大客户规模收缩；3）2020 年公司口罩收

入 1.7 亿元，2021 年下降至 0.2 亿元；4）2017-2021 年宠物卫生用品收入从 0.7 亿元增长

至 0.9 亿元，复合增长率为 6.5%。分地区来看，2021 年公司境内/外收入分别为 6 亿/5.8 亿

元，同比下降 36.7%/39.7%。 

图 7：2017-2022H1 公司分产品收入（百万元）  图 8：2017-2022H1 公司内外销收入（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

受原材料价格上行及产能利用率不足影响，盈利能力暂时承压。公司采购的主要原材料

为无纺布、木浆、复合芯体、高分子、PE膜等，其中木浆和无纺布成本占比最高。2017-2020

年公司毛利率维持 25%以上，2021 年及 2022 年前三季度毛利率出现下降，主要由于收入

准则变化，部分运输费用从销售费用转计成本，以及 21-22 年木浆、高分子等原材料价格大

幅上涨，同时 2020 年公司高毛利（70%）口罩业务收入减少。2021 年公司毛利率/净利率

分别为 18.6%（-9.2pp）/3.4（-9.7pp），2022 年前三季度毛利率/净利率分别 12.4%/1.7%。

分产品来看，收入准则变化后，成人失禁用品的常态毛利率在 20-25%；婴儿卫生用品 ODM

毛利率较为稳定，在 18-20%；口罩业务毛利率较高，在 70%以上。2022 年由于公司产能
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利用率不足，公司计划对机器设备计提减值准备金额约 5300 万-7000 万，归母净利润亏损

3700-5400 万元。 

图 9：2017-2022 前三季度毛利率及净利率  图 10：2017-2022H1 分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，招股说明书，西南证券整理 

2017-2021 年公司总体费用率保持稳定，其中财务费用率和销售费用率下降幅度较大，

分别从 1.4%/13.2%下行至-0.5%/7.6%，财务费用率下降主要原因为：1）汇兑损失减少，2）

随着募集资金逐步到位，利息收入增加。销售费用率下降主要因为会计准则变更，将运输费

从销售费用转出计入营业成本。公司管理费用率和研发费用率总体保持稳定。2022 年前三

季度销售/管理/财务/研发费用率分别为 8.3%/2.6%/-4.6%/4.5%。 

受产能利用率不足以及成本上升影响，ROE 短暂承压，有望伴随经营改善迎来修复。

2017-2020 年 ROE 从 9.7%增长到 42.3%，与行业平均水平接近，2021 年出现下降为 3.9%。

拆分来看，2021 年公司权益乘数从 2.5 下降至 1.8，主要由于 IPO 后所有者权益金额增加；

归母净利率从 13.1%下行至 3.4%；受产能利用率不足影响，2021 年总资产周转率从 1.3 下

降至 0.7，2022 年前三季度下降至 0.4。 

图 11：2017-2022 前三季度各项费用率  图 12：2017-2022 前三季度 ROE及拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，可靠招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，可靠招股说明书，西南证券整理 
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2 行业分析：成人失禁用品赛道兼具短期催化和长期成长

性，竞争格局分散 

2.1 行业渗透率仍低，品类增长空间充足 

成人卫生用品在国内仍处于发展初期，市场规模稳步增长。成人卫生用品主要包括成人

纸尿裤/纸尿片、护理垫等，主要消费人群为有失禁现象及长期卧床或行动能力不足的失能人

群，成人卫生用品的使用可有效改善患者的生活品质、提高护工的护理效率。2015-2020 年

成人卫生用品零售市场规模从 60亿元增长至 115亿元，复合增长率达到 18%，根据测算 2022

年行业规模预计达到 135 亿元，但整体规模仍远小于女性卫生用品和婴儿卫生用品。拆分量

价来看，2015-2020 年成人卫生用品的消费量/单价复合增速分别为 17%/1%，行业增长主要

由量增驱动。 

图 13：成人卫生用品行业规模  图 14：我国成人失禁用品消费量 

 

 

 
数据来源：中国造纸年鉴，西南证券整理，2021及 2022年为表 2测算

数据   

数据来源：中国造纸年鉴，西南证券整理，2021及 2022年为表 2测算

数据  

我国成人失禁产品渗透率远低于世界平均，渗透率提升空间充足。参考海外成熟市场来

看，2020 年日本、美国成人失禁产品渗透率达 80%/60%，我国成人失禁产品渗透率仅为 6-7%，

与海外市场相比仍有较大差距。制约渗透率提升的原因，主要有 1）大部分老年消费者对产

品认知度不足，多为子女为老人购买；2）成人失禁用品需全年高频使用，对部分家庭开销

较高。从人均消费规模来看，美日 65 岁以上老年人人均每年使用成人失禁用品金额约为 70

美元。 
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图 15：2020 年各国 65 岁以上老人人均使用成人失禁用品金额

（美元 /年） 
 图 16：2020 年中外成人失禁产品市场渗透率 

 

 

 

数据来源：可靠招股说明书，西南证券整理  数据来源：可靠招股说明书，西南证券整理 

我们通过国内老年人口的基数来测算国内市场空间：根据华经产业研究院数据，85 岁以

上老年人出现失禁症状比例为 43%，65-69 岁出现症状比例为 12%，75-79 岁为 25%，取中

位数 25%。到 2025 年成人卫生用品市场规模有望突破 200 亿元。国内长期来看，如果国内

成人失禁用品的渗透率可达到美国及日本等成熟市场水平，假设为 70%，国内成人卫生用品

的市场空间在 3000 亿元以上，品类增长空间充足。 

表 2：国内成人卫生用品市场空间测算  

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 长期  

国内 65 岁以上人群（万人）  17767 19064 20093 21136 22189 23252 24026 40000 

yoy 
 

7.3% 5.4% 5.2% 5.0% 4.8% 3.3% 
 

存在失禁现象老年人比例  25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

出现失禁现象人群基数（万人）  4442 4766 5023 5284 5547 5813 6006 10000 

其余使用人群数量（残疾、病人等失能人群） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 

成人失禁用品片单价（元 /片）  1.82 1.85 1.89 1.92 1.96 2.00 2.04 2.50 

yoy 
  

2% 2% 2% 2% 2% 2% 

渗透率  5.5% 6.3% 6.5% 6.6% 7.3% 8.1% 9.0% 70% 

每日使用频次（片 /天）  4 4 4 4 4 4 4 4 

年消费量（亿片）  51.6 62.2 66.7 70.2 80.4 92.4 105.2 1226.4 

年消费额（元 /年）  2657.2 2701 2755 2810 2866 2924 2982 3650 

市场空间（亿元）  93.9 115.0 125.8 135.1 157.9 185.0 214.9 3066.0 

yoy 
 

22.5% 9.4% 7.4% 16.9% 17.2% 16.1% 
 

数据来源：《中国养老服务蓝皮书（2012—2021）》，华经产业研究院，西南证券测算 

2.2 国内竞争格局分散，国产性价比品牌市占率较高 

成人卫生用品的产品属性使消费者既要求品质又追求性价比，品牌粘性和复购率高，使

品牌具有先发优势，且护城河随着头部品牌规模效应扩大而加深。 
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对品牌品质仍有高要求：与婴儿卫生用品相比，成人卫生用品对液体吸收量、防返渗等

功能要求更高，如果在使用低价杂牌过程中出现渗漏等现象会导致消费者向品牌商转移； 

一旦使用复购率高，因而品牌粘性高：使用者开始接受成人失禁用品后将长期高频使用，

如果产品品质稳定、使用体验良好，较少会出现更换品牌，品牌的先发优势明显； 

消费者注重性价比，对品牌的成本管控能力要求高：由于需要护理的老年人日常医疗护

理开销众多，消费者对卫生用品价格较敏感，厂商利润空间主要来自于提升生产效率、降本

增效，成本管控能力较差的小厂盈利压力更大，长期品牌格局将向头部集中。  

图 17：国内成人失禁用品量价拆分  图 18：发达国家成人失禁用品补贴政策 

 

 

 

数据来源：Wind，华经产业研究院，西南证券  数据来源：华经产业研究院，西南证券 

我国成人失禁品牌数量多，市场竞争格局分散。2021 年可靠在我国成人失禁产品市占

率最高，达 4.6%。可靠、安而康（恒安）、包大人（维达）、珍琦（千芝雅）、舒洁等高性价

比的国产品牌市占率较高，外资品牌如得伴、乐互宜等市占率仅为 1%左右。行业 CR5 市占

率为 16%，其余小品牌及白牌产品占据大部分市场份额，整体竞争格局非常分散。  

图 19：2021 年成人失禁产品各品牌市占率  图 20：2021 年各国成人卫生用品品牌 CR5 

 

 

 
数据来源：Euromonitor，各公司公告，华经产业研究院，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，华经产业研究院，西南证券整理 

从市场常见品牌定价来看，尤妮佳、金佰利等外资品牌普遍定位高端，单片价格在 3.5

元以上；国产品牌可靠、豪悦、千芝雅等性价比较高，低端系列价格带可下沉至 2 元/片左右。 
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表 3：各品牌成人纸尿裤定价梳理 

价格区间  公司  品牌  产品系列  款式  
吸收量  

（ml）  

可吸收  

次数  
规格  码数  

常规价  

（元 /片）  

折扣价  

（元 /片） 

3.5元以上 

尤妮佳  乐互宜  
 

腰贴式  
 

4 54 片 /箱  L 4.06 4.06 

金佰利  得伴  
 

搭扣式  
 

5 54 片 /箱  L 5.56 3.96 

恒安  安而康  长效干爽型  腰贴式  1550 
 

80 片 /箱  L 5.25 3.64 

维达  添宁  N7004 搭扣式  2300 9 60 片 /箱  L 5.97 3.53 

2.5-3.5 元  

可靠  可靠  加强型  腰贴式  1550 5~7 60 片 /箱  L 4.82 3.42 

可靠  可靠  亲肤型  腰贴式  1250 4~6 80 片 /箱  L 4.35 3.28 

千芝雅  珍琦  增强型  腰贴式  2250 
 

80 片 /箱  L 4.05 3.11 

恒安  安而康  舒适干爽  腰贴式  1250-1450 
 

80 片 /箱  L 4.16 2.98 

维达  添宁  亲肤系列  内裤式  1145 6 60 片 /箱  L 6.42 2.96 

维达  包大人  夜用款  搭扣式  2900 
 

60 片 /箱  L 4.65 2.92 

可靠  可靠  超值型  腰贴式  1000 3~5 80 片 /箱  L 3.61 2.85 

维达  包大人  棉柔贴身型  内裤式  1100 6 60 片 /箱  L 4.63 2.55 

1.5-2.5 元  

可靠  康普适  成人纸尿裤  内裤式  
  

100 片 /箱  L 2.35 2.35 

维达  包大人  轻薄贴身型  内裤式  1100 6 66 片 /箱  L 4.39 2.35 

维达  包大人  基础款  搭扣式  2100 
 

80 片 /箱  L 3.60 2.28 

恒安  安而康  超值干爽型  腰贴式  1150 
 

80 片 /箱  L 3.25 2.26 

维达  包大人  加强款  搭扣式  
  

80 片 /箱  L 3.54 2.23 

可靠  吸收宝  经济型  腰贴式  1000 3~5 80 片 /箱  L 2.85 2.19 

豪悦  康福瑞  
 

腰贴式  1200 
 

80 片 /箱  L 3.75 2.11 

千芝雅  珍琦  基础型  腰贴式  1390 3~6 60 片 /箱  L 1.98 1.90 

可靠  安护士  成人纸尿裤  粘贴式  950-1150 
 

64 片 /箱  L 2.02 1.85 

数据来源：各品牌官方旗舰店，西南证券整理 

3 公司分析：市占率领先的品牌商，基本面有望底部改善 

3.1 品牌认可度较高，产品功能性齐全 

公司品牌力基础良好，线上渠道市占率多年维持第一，品牌矩阵完善。可靠深耕自主品

牌，在受众中品牌知名度已经较高，品牌销售金额连续九年双十一全网行业第一。高中低端

分别以可靠、吸收宝、安护士三个品牌布局，品牌矩阵完善。对标竞品定价来看，公司高端

可靠品牌定价在 2.8-3.5 元/片，中端吸收宝定价 2 元/片左右，安护士定价 1.8 元/片左右，各

价格带产品性价比突出。  

产品功能性齐全，解决消费者痛点。公司产品 SKU 齐全，分别针对长期卧床、轻度失

禁、可独立行走、孕期护理等不同需求人群。产品开发解决消费者痛点，对用户需求把握准

确，如一夜一片的大吸收量系列，可减轻陪护人员夜间陪护压力，在可靠高端品牌的 SKU

中销量领先。 
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图 21：可靠不同产品适用范围  表 4：可靠及竞品高中低品牌定位和定价 

 

 

产品系列  片单价  竞品  片单价  

可靠加强型  3.42 

乐互宜  4.06 

得伴  3.96 

可靠亲肤型  3.28 
安而康  3.64 

添宁  3.53 

可靠超值型  2.85 
珍琦（增强款）  3.11 

安而康  2.98 

吸收宝  2.19 
包大人  2.92 

康福瑞  2.11 

安护士  1.85 珍琦（基础款）  1.9 
 

数据来源：各品牌淘宝旗舰店，西南证券整理  数据来源：各品牌淘宝旗舰店，西南证券整理 

3.2 电商基本盘稳固，线下仍有扩展空间 

电商+传统门店+特渠等并进，电商市占率领先、品牌力突出。目前公司自主品牌以线上

收入为主，在淘系、京东、抖音、拼多多等渠道均有布局，其中传统电商平台市场份额多年

蝉联第一，淘系平台市占率约为 10%-20%、京东自营排名第一且显著领先于其他品牌，拼

多多市占率排名第一。利润率来看，公司线上渠道经过多年品牌投入，积累了复购率高的粘

性客户，品牌费用投放可控，盈利能力较稳定。 

表 5：各渠道收入及增速拆分（百万元） 

 
2018 2019 2020 2021 2022H1 

成人卫生用品自主品牌收入  225.3 281.8 332.8 403.8 249.3 

yoy 
 

25.1% 18.1% 21.3% 11.2% 

KA 模式  15.60 12.23 9.65 
  

yoy 
 

-21.6% -21.1% 
  

经销商模式  45.50 40.04 98.49 
  

yoy 
 

-12.0% 146.0% 
  

直营零售  11.99 13.59 22.41 
  

yoy 
 

13.4% 64.9% 
  

线上销售  181.27 248.04 314.04 
  

yoy 
 

36.8% 26.6% 
  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

深耕特渠，线下渠道市场空间充足，有助于形成品牌先发优势。成人失禁用品仍以线下

渠道为主，包括超市卖场、零售店、医院周边商超以及养老院等护理机构。其中养老院、医

院周边店等渠道的目标群体刚需消费者占比较大，对产品认知度高，是容易进行品牌推广和

市场教育的重要渠道。公司已经通过经销商渠道扩展医院周边的零售店、以及与长护险第三

方服务机构合作，部分区域特渠占线下渠道比例已经较高。形成品牌先发优势后，公司有望
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将线下刚需客流引流至线上，同时形成高复购率。KA、零售店等传统零售渠道在公司线下渠

道中占比较低，随着产品渗透率提升，铺货空间依然充足。2023 年公司将发力扩展线下渠

道，进一步推动产品认知度提升。 

图 22：中国成人失禁用品特渠市场规模  图 23：中国成人失禁用品线上/线下渠道份额 

 

 

 

数据来源：euromonitor，西南证券整理  数据来源：euromonitor，西南证券整理 

3.3 规模优势有望逐步彰显，原材料成本仍有下行空间 

公司生产技术成熟，规模优势有望逐步显现。成人失禁用品消费偏好以性价比为主，终

端价格相对刚性，厂商利润空间小于婴儿及女性卫生用品，对工厂的成本控制能力要求高。

2022 年在成本大幅上涨的背景下，公司产品价格普遍没有明显提价，盈利能力短期承压。

中长期来看，头部品牌的规模优势会越来越显著，可在保证产品力优质的同时兼顾性价比，

市场份额有望持续提升。  

表 6：单片价格和成本拆分  图 24：各品牌成人失禁用品毛利率 

 
2018 2019 2020 

成人失禁用品 
   

收入  270.9 369.8 429.2 

成本  178.5 236.7 315.3 

销量（百万片） 231.8 301.4 342.2 

单价（元/片） 1.17 1.23 1.25 

单位成本 0.77 0.79 0.92 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司原材料主要为绒毛浆、无纺布、复合芯体、高分子、PE 膜等，其中浆和无纺布占

比最高。2022 年浆价处于高位，在公司原材料中占比提升至约 30%。随着海外浆厂产能投

放逐步落地，能源价格回落，浆厂开工率上升，23 年全年浆价有望下行，公司成本有回落空

间；无纺布和 SAP 价格已经有所回落，预计 23 年仍处于相对低位。 

  



 
公司研究报告 / 可靠股份（301009）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  12 

图 25：2020 年公司各项原材料占比  图 26：针叶浆主流价格走势（元/吨）  图 27：华南 SAP 周度均价（元/吨） 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，隆众资讯，西南证券整理  数据来源：公司公告，卓创资讯，西南证券整理 

3.4 ODM 大客户合作稳定，新客户有望逐步放量 

公司与 ODM 客户合作年限长、合作关系稳定，新客户有望逐步贡献增量。2021-2022

年公司 ODM 业务下滑，主要由于国内出生率下降，内销客户订单量减少所致。2023 年已经

恢复正常合作。展望后续来看，公司 2023 年开始已经恢复海外客户拜访和洽谈订单，年内

新拓展宝宝树、蜜芽、京东京造等千万级别订单客户，预计 2023 年开始逐步起量。ODM 业

务整体有望保持恢复性增长。 

表 7：公司 ODM 业务拆分表 

 
2018A 2019A 2020A 2021A 

ODM 业务  
    

收入  633.2 841.3 1,175.2 777.9 

yoy 
 

32.9% 39.7% -33.8% 

毛利率  60.7% 61.0% 65.3% 
 

ODM 按销售区域划分  
    

境内 ODM 208.8 354.1 427.1 
 

yoy 
 

69.6% 20.6% 
 

境外 ODM 424.4 487.3 748.2 
 

yoy 
 

14.8% 53.5% 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：成人失禁用品行业均价每年提升 2%； 

假设 2：成人失禁用品品类认知度增加，行业渗透率每年提升 0.5-1pp，2022-2024 年

渗透率分别达到 6.6%、7.3%、8.1%； 

假设 3：绒毛浆及高分子等原材料价格高位回落，产品结构持续优化，2022-2024 年成

人卫生用品毛利率分别为 14%、19%、20.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年收入成本拆分如下表： 

表 8：公司收入成本拆分 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  1186.4 1226.7 1497.3 1802.9 

yoy -27.4% 3.4% 22.1% 20.4% 

营业成本  965.3 1077.4 1225.5 1456.0 

毛利率  18.6% 12.2% 18.2% 19.2% 

婴儿护理用品  
    

收入  612.2 551.0 650.2 754.2 

yoy -34.8% -10.0% 18.0% 16.0% 

成本  506.1 495.9 539.6 618.4 

毛利率  17.3% 10.0% 17.0% 18.0% 

成人失禁用品  
    

收入  463.8 556.5 712.4 890.5 

yoy 8.1% 20.0% 28.0% 25.0% 

成本  372.0 478.6 577.0 707.9 

毛利率  19.8% 14.0% 19.0% 20.5% 

宠物卫生用品  
    

收入  87.8 96.6 111.1 133.3 

yoy 13.9% 10.0% 15.0% 20.0% 

成本  80.68 96.6 102.2 122.7 

毛利率  8.2% 0.0% 8.0% 8.0% 

口罩及其他  
    

收入  22.6 22.6 23.7 24.9 

yoy -88.1% 0.0% 5.0% 5.0% 

成本  6.5 6.3 6.6 7.0 

毛利率  71.4% 72.0% 72.0% 72.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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4.2 相对估值 

综合考虑业务范围，我们选取了个护行业的豪悦护理、中顺洁柔、百亚股份为可比公司，

其中豪悦护理以代工业务为主；中顺洁柔、百亚股份以自主品牌业务为主，估值水平高于豪

悦护理，24 年平均估值在 24 倍 PE 左右。考虑到可靠股份自主品牌的品牌力强，占公司收

入比例有望逐步提升，且成人失禁用品行业增速为 15-20%，增速高于生活用纸、婴儿及女

性卫生用品行业，给予 2024 年 30 倍估值。 

预计公司 2023-2024 年 EPS 分别为 0.40 元、0.55 元，对应 PE 分别为 29 倍、21 倍。

考虑到公司自主品牌的品牌力强，成人卫生用品渗透率有望提升，给予 2024 年 30 倍估值，

对应目标价 16.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 9：可比公司估值 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

605009.SH 豪悦护理  45.25 2.43 3.03 3.45 18.59 14.92 13.10 

003006.SZ 百亚股份  19.08 0.44 0.57 0.70 31.73 33.72 27.10 

002511.SZ 中顺洁柔  12.17 0.23 0.46 0.59 51.32 26.53 20.70 

平均值  33.88 25.06 20.30 

数据来源：Wind，西南证券整理，其中百亚股份 2022 年年报已披露，其余年份EPS及 PE 为 wind一致预期 

5 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险、市场竞争加剧的风险、品类渗透率提升不及预期的风险、

渠道扩张进展不及预期的风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1186.40 1226.72 1497.35 1802.88 净利润 39.44 -40.32 109.55 151.97 

营业成本 965.31 1077.45 1225.52 1455.99 折旧与摊销 53.92 67.43 70.26 74.05 

营业税金及附加 4.26 4.20 4.92 12.44 财务费用 -6.30 -58.12 -10.43 -12.34 

销售费用 90.69 104.27 89.84 104.57 资产减值损失 -7.85 65.00 0.00 0.00 

管理费用 37.17 79.74 67.38 75.72 经营营运资本变动 -104.10 66.07 10.09 32.42 

财务费用 -6.30 -58.12 -10.43 -12.34 其他  75.42 -65.32 -0.10 -0.40 

资产减值损失 -7.85 65.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 50.53 34.74 179.37 245.70 

投资收益 5.05 2.00 3.00 4.00 资本支出 -212.11 -150.00 -120.00 -120.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  97.19 2.00 3.00 4.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -114.92 -148.00 -117.00 -116.00 

营业利润 45.30 -43.81 123.13 170.50 短期借款 -99.18 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -1.77 -1.17 -1.36 -1.36 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 43.53 -44.98 121.78 169.14 股权融资 761.55 0.00 0.00 0.00 

所得税 4.09 -4.66 12.23 17.16 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 39.44 -40.32 109.55 151.97 其他  21.44 56.58 10.43 12.34 

少数股东损益 -0.31 -0.82 1.58 1.93 筹资活动现金流净额 683.82 56.58 10.43 12.34 

归属母公司股东净利润 39.75 -39.50 107.97 150.04 现金流量净额 616.78 -56.69 72.80 142.04 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 884.04 827.35 900.16 1042.20 成长能力     

应收和预付款项 188.21 199.88 237.29 285.00 销售收入增长率 -27.44% 3.40% 22.06% 20.40% 

存货  153.95 153.60 176.39 216.07 营业利润增长率 -82.26% -196.71% 381.04% 38.47% 

其他流动资产 27.59 29.14 34.79 42.21 净利润增长率 -82.32% -202.24% 371.68% 38.73% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -70.94% -137.13% 630.25% 26.92% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 687.18 781.50 842.98 900.69 毛利率 18.64% 12.17% 18.15% 19.24% 

无形资产和开发支出 86.99 77.58 68.18 58.78 三费率 10.25% 10.26% 9.80% 9.32% 

其他非流动资产 57.68 55.33 52.98 50.64 净利率 3.32% -3.29% 7.32% 8.43% 

资产总计 2085.63 2124.39 2312.78 2595.58 ROE 2.62% -2.75% 6.95% 8.79% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 1.89% -1.90% 4.74% 5.86% 

应付和预收款项 547.95 634.21 711.86 839.84 ROIC 5.06% -11.20% 11.62% 14.96% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  7.83% -2.81% 12.22% 12.88% 

其他负债 30.64 23.46 24.66 27.51 营运能力     

负债合计 578.59 657.68 736.52 867.34 总资产周转率 0.66 0.58 0.67 0.73 

股本  271.86 271.86 271.86 271.86 固定资产周转率 2.08 1.90 2.36 2.85 

资本公积 723.24 723.24 723.24 723.24 应收账款周转率 5.59 6.35 6.85 6.90 

留存收益 419.62 380.12 488.09 638.13 存货周转率 6.26 6.55 6.90 6.99 

归属母公司股东权益 1414.73 1375.22 1483.19 1633.23 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.71% —  —  —  

少数股东权益 92.32 91.49 93.07 95.00 资本结构     

股东权益合计 1507.05 1466.71 1576.26 1728.23 资产负债率 27.74% 30.96% 31.85% 33.42% 

负债和股东权益合计 2085.63 2124.39 2312.78 2595.58 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.21 1.87 1.86 1.85 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.94 1.64 1.62 1.60 

EBITDA 92.92 -34.50 182.96 232.21 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 79.82 -80.32 29.38 21.14 每股指标     

PB 2.24 2.31 2.14 1.94 每股收益 0.15 -0.15 0.40 0.55 

PS 2.67 2.59 2.12 1.76 每股净资产 5.20 5.06 5.46 6.01 

EV/EBITDA 24.28 -66.98 12.23 9.03 每股经营现金 0.19 0.13 0.66 0.90 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 
 


