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2 月纸巾个护&家居品类阿里全网数据跟踪 
 

基本结论 

◼ 二月阿里全网数据跟踪： 

纸巾品类：2 月线上增速显著改善。2021 年 2 月阿里全网纸巾增速同比、环
比显著下滑，主要原因系 2021 年 2 月春节延迟。剔除季节性因素，纸巾 1 -
2 月销售金额同比下降 3.72%，较 2019 年同期+1.36%，我们认为主要原因
是去年疫情导致纸巾线上渗透率阶段性明显提升。维达&得宝&洁柔表现优
异，清风增速低于全网均值。 

卫生用品个护：2 月整体保持稳健成长。女性卫生巾品牌表现依旧分化，外
资、内资各有看点，细分品类裤型卫生巾备受青睐，增速持续亮眼；品牌角
度，苏菲、高洁丝头部外资品牌持续表现不俗，高洁丝延续增长态势，1-2
月销售额达到 0.98 亿元，同比增长 79.84%；Libresse/薇尔线上强势发力，
1-2 月实现销售成交额 0.21 亿元，阿里全网市占率上升至 1.4%。婴儿纸尿
裤品类方面，全网 1-2 月同比增速 4.53%，继续保持稳健增长；传统外资品
牌好奇持续引领外资龙头增长，1-2 月同比增速 79.5%；内资新锐品牌
babycare、碧芭宝贝延续高成长，其中碧芭 1-2 月同比增速超 170%。上市
公司中，中顺洁柔官方旗舰店表现突出，猫超增速略有放缓。维达国际纸巾
业务旗下官方旗舰店相较天猫超市表现更为优异；卫生巾业务 libresse 天猫
旗舰店 1-2 月同比增速达 337%。 

软体家居品类：软体家居行业延续 2020 年 4 月以来高景气度，线上渗透率
持续提升，1-2 月全网销售额为 53.1 亿元，同比+96.4%。品牌层面，传统
头部品牌、互联网品牌各有看点，例如源氏木语 1-2 月同比增速 176.5%，
源氏木语等头部互联网家具品牌增长势头迅猛。上市公司中，顾家延续
2020 年下半年线上发力态势，2021 年顾家官方旗舰店 2 月同比增速
87.6%，1-2 月份同比增速 49.7%。随着顾家对线上渠道的重视，官方旗舰
店的角色逐渐由商品展示、引流线下转换为重要销售渠道之一。敏华控股旗
下芝华仕官方旗舰店 1-2 月同比增长高达 188.6%，公司线上大单品聚焦在
功能单椅、中高端按摩椅，且中高价格带产品的销售额占比呈提升趋势，我
们认为随着电商运营的发展成熟，公司线上渠道运营逐步由高周转引流策略
转向高客单策略。 

◼ 投资建议 

◼ 纸品&卫生用品个护：受木浆价格上涨的影响，我们认为生活用纸行业终端

竞争有望放缓，龙头拥有率先提价能力+低价木浆储备，21 上半年毛销差有

望进一步扩大。推荐电商运营能力优质的中顺洁柔、维达国际。卫生用品个

护方面，新兴渠道品牌不断崛起，关注拥有技术优势及供应链优势的卫生用

品代工企业豪悦护理。 

◼ 软体家居：软体家居正处于加速提升市场份额的阶段，内销市场竞争格局优

良，当前家居行业中成长性较好，顾家、敏华等龙头企业在高速增长的线上

渠道聚焦更多资源，有望进一步释放发展潜力。推荐标的：顾家家居、敏华

控股、梦百合。 

风险提示 

◼ 下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险 
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1、纸巾&卫生用品个护线上数据跟踪 

1.1、2 月阿里行业数据回顾 

受春节影响，2 月线上增速有所回落。2021 年 2 月纸巾及卫生用品个护阿里全
网增速同比、环比显著下降，主要原因系 2021 年 2 月受春节假期导致物流部
分中断。各品类销售具体表现如下： 

纸品/湿巾品类： 1-2 月增速有所回落。2021 年 2 月纸巾品类成交金额 6.3 亿
元，同比下降 37.5%。2 月受到春节和物流等因素的影响，卫生纸品下滑明显。
剔除春节波动影响，1-2 月份纸巾品类成交额为 19.52 亿元，同比下滑 3.72%，
较 2019 年同期+1.36%，我们认为主要原因是去年疫情导致纸巾线上渗透率阶
段性明显提升。 

女性卫生用品类：2 月女性卫生用品类销售额 3.5 亿元，同比下滑 30.4%。1-2
月总销售额为 9.43 亿元，同比增长 5.48%。 

婴童尿裤品类：2 月婴童尿裤品类销售额 7 亿元，同比下降 40.43%。1-2 月总
销售额为 23.74 亿元， 同比增长 4.53%。 

成人失禁用品类：2 月成人失禁用品类销售额 0.5 亿元，同比下降 29.5%。1-2
月总销售额为 1.91 亿元，同比增长 6.99%。 

图表 1：个护阿里全网销售额（亿元）  图表 2：个护阿里全网销售额同比增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

1.1.1、纸巾品类：得宝&洁柔表现优异，清风&心相印低于全网均值 

维达主品牌增速放缓，得宝延续高速增长。维达国际旗下两个子品牌增速继续
呈分化态势。成熟品牌 Vinda/维达品牌自 2020 年 10 月后增速放缓，2021 年
1-2 月仍保持稳健增长，销售额同比增长 7.0%，高于行业全网平均增速。维达
旗下中高端品牌 Tempo 延续高双位数增长，Tempo 2021 年 1-2 月阿里全网销
售额同比增长 28.9%。阿里全网市占率方面，Vinda/维达稳居品牌第一，维达
国际旗下两个子品牌 2 月市占率合计达 16.2%。 

洁柔 1-2 月销售亮眼，保持高增速。2021 年 1-2 月洁柔阿里全网销售额 2.1 亿
元，同比增长 17.3%，高于行业全网平均水平。2020 年以来，洁柔线上市场份
额显著提升，2 月达 10.9%，较去年同期增加 2.0pct。公司推出新品“抑菌纸
巾”、“可冲散抽取式卫生纸”，提高产品迭代和功能性升级速度，积极推进中高
端产品战略。 
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图表 3：洁柔 1 月推出新品“抑菌纸” 

 
来源：洁柔官方公众号，天猫，国金证券研究所 

 

清风、心相印线上增长显乏力。其中清风 2021 年 1-2 月销售额 1.6 亿元，同比
下滑 30.64%，不及阿里全网行业平均水平。销售疲软拖累清风市占率下滑， 
2021 年 2 月市占率 9.5%，较同期相比下滑 1.3pct。心相印 2021 年 1-2 月销
售额同比增长 0.90%，略高于行业全网平均水平，2 月市占率提升至 10.7%。 

图表 4：纸巾行业品牌阿里全网单月销售额同比增速一览 

  维达国际 中顺洁柔 金红叶 恒安国际 全网 

同比增速 Vinda/维达 Tempo/得宝 洁柔 清风 心相印 全网 

2020.M1 -10.2% 25.4% 12.1% 12.1% 4.4% -5.2% 

2020.M2 12.3% 64.5% 25.2% 9.1% 11.0% 18.4% 

2020.M3 33.9% 62.4% 80.7% 30.6% 33.2% 35.4% 

2020.M4 44.5% 68.5% 36.8% 17.9% 29.8% 40.5% 

2020.M5 38.8% 75.6% 30.2% 37.1% 12.2% 28.9% 

2020.M6 52.0% 42.6% 67.8% 14.7% 20.3% 33.8% 

2020.M7 17.2% 37.7% 38.9% 6.3% 38.4% 13.6% 

2020.M8 11.7% 30.7% 28.6% -12.2% 18.1% 7.4% 

2020.M9 42.3% 74.8% 56.5% 17.7% 17.6% 20.2% 

2020.M10 57.6% 107.5% 56.8% 2.7% 14.0% 28.3% 

2020.M11 26.5% 30.2% 30.4% 5.7% 20.1% 14.1% 

2020.M12 4.9% 35.3% 10.7% -36.2% -24.4% -11.4% 

2021.M1 61.3% 73.3% 60.4% -17.8% 22.8% 29.8% 

2021.M2 -45.3% -9.2% -23.7% -45.3% -24.5% -37.5% 

2021.M1-M2 7.0% 28.9% 17.3% -30.6% 0.9% -3.7% 
 

来源：国金证券研究所整理 
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图表 5：纸巾行业品牌阿里全网单月市占率一览 

  维达国际 中顺洁柔 金红叶 恒安国际 稳健医疗 

市占率 Vinda/维达 Tempo/得宝 洁柔 清风 心相印 全棉时代 

2020.M1 13.8% 2.1% 8.4% 12.3% 10.2% 2.3% 

2020.M2 14.4% 2.5% 8.9% 10.8% 8.9% 1.5% 

2020.M3 15.8% 2.3% 11.3% 10.6% 10.1% 1.5% 

2020.M4 15.2% 2.1% 7.9% 9.8% 9.6% 1.6% 

2020.M5 15.6% 2.6% 8.5% 11.0% 8.8% 2.0% 

2020.M6 18.5% 2.5% 11.1% 11.2% 9.2% 3.3% 

2020.M7 14.6% 2.1% 9.3% 10.0% 10.7% 1.6% 

2020.M8 15.0% 2.7% 9.0% 8.6% 9.3% 2.5% 

2020.M9 16.1% 2.6% 10.5% 10.2% 8.9% 1.9% 

2020.M10 17.3% 3.3% 10.6% 8.8% 9.2% 1.8% 

2020.M11 20.6% 3.7% 12.4% 10.1% 9.5% 5.8% 

2020.M12 17.1% 2.8% 11.1% 7.1% 8.7% 3.0% 

2021.M1 17.2% 2.8% 10.4% 7.8% 9.6% 2.1% 

2021.M2 12.6% 3.6% 10.9% 9.5% 10.7% 2.8% 
 

来源：国金证券研究所整理，注：市占率=品牌销售额/全网销售总额 

 

1.1.2、女性卫生巾：品牌表现分化，外资、内资各有看点 

裤型卫生巾已成为品牌新的增长驱动点。裤型卫生巾由于包裹性好等产品特性
受到消费者青睐，加之产品利润弹性较传统卫生巾更好，成为不少品牌主推产
品。据淘数据统计，2019 年 1 月以来，裤型卫生巾在卫生巾品类占比中增幅最
大，销售额占比也由 1.8%提升至 2021 年 2 月的 11.4%；裤型卫生巾单月同比
增速全面领跑其他品类， 2 月仍然保持高速增长，同比增速 78.6%。 

图表 6：2019 年以来卫生巾各品类销售占比  图表 7：2019 年以来卫生巾各品类销售单月同比增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理，注：卫生巾品类统计口径包括卫生巾、卫生棉条、

护垫、裤型卫生巾四类 

 来源：国金证券研究所整理 

外资品牌：苏菲、高洁丝销售表现持续靓丽。 

护舒宝：宝洁旗下的护舒宝 2 月销售额 0.61 亿元，同比下降 15.37%，高于行
业全网平均增速。1-2 月销售额为 1.28 亿元，与去年同期相比增长 9.93%。 

苏菲：2 月销售额 0.39 亿元，同比下滑 10.16%，1-2 月销售额 1.33 亿元，与
去年同期相比增长 36.22%，高于行业全网平均增速。苏菲通过直播+促销的方
式积极推进其“经期裤”产品系列，2021 年 2 月，苏菲旗下裤型卫生巾安心裤
销售额占比已达 28%，相较 2019 年 2 月提升 23.9pct。从单月同比增速来看，
裤型卫生巾领跑各品类，2019 年 9 月以来其单月增速始终维持在 100%以上。
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市占率方面，苏菲 2 月阿里全网市占率为 14.1%，整体稳步提升。另一方面，
公司产品创新实力不断彰显，例如公司根据东亚女性体质，在冬天推出加热型
“HOT 暖强卫生巾”，在高端品价格带中凭借差异化竞争优势突围。 

高洁丝：2021 年 2 月销售额 0.26 亿元，同比下降 22.02%，1-2 月销售额 0.98
亿元，与去年同期相比增长 79.84%，远超行业全网平均水平。从市占率角度
来看，高洁丝表现优异继续维持近一年以来增长态势，较去年 2 月提升 0.3pct
至 7.4%。 

图表 8：苏菲卫生巾各品类销售额占比  图表 9：苏菲卫生巾各品类销售额单月同比增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理，  来源：国金证券研究所整理 

 

内资品牌：Libresse 成长迅速，全棉时代借差异化定位和渠道优势表现持续亮
眼。维达旗下 Libresse 线上强势发力，实现超高速增长，1-2 月实现销售额
0.21 亿元，同比+179%，阿里全网市占率由去年同期 0.2%上升至 1.4%。恒安
旗下的七度空间线上增速乏力，近一年单月同比增速持续低于行业平均，1-2
月实现销售额 0.37 亿元，同比下跌 27.8%，2 月阿里全网市占率相比去年下滑
1.3pct 至 4.2%。全棉时代旗下的“奈丝公主”女性经期产品矩阵不断完善，借
助“纯棉”的清晰定位高速发展；1-2 月全棉时代卫生巾销售额 0.1 亿元，同比
增长 107.9%，远超全网平均增速。 

图表 10：卫生巾品牌阿里全网销售额同比增速一览 

  外资 内资 

所属公司 宝洁 尤妮佳 金佰利 花王 维达国际 恒安国际 重庆百亚 景兴健护 稳健医疗 

同比增速 护舒宝 苏菲 高洁丝 乐而雅 libresse 七度空间 自由点 ABC 全棉时代 

2020.M1 39.6% 9.0% 13.6% 34.4% - -1.4% 10.0% -8.8% 104.7% 

2020.M2 106.8% 39.4% 34.1% 110.4% - -6.9% 246.5% 44.4% 254.0% 

2020.M3 100.2% 59.9% 104.9% 85.6% - -1.7% 107.7% 22.1% 51.5% 

2020.M4 90.4% 78.6% 68.6% 67.9% - -1.0% 187.1% 44.7% 61.7% 

2020.M5 46.9% 48.8% 88.9% 38.7% - 5.9% 77.2% 57.1% 183.4% 

2020.M6 62.3% 60.4% 110.1% 88.4% - 10.6% 39.7% 87.0% 100.3% 

2020.M7 58.1% 44.2% 92.2% 27.5% - -40.4% 60.0% 13.2% 207.6% 

2020.M8 -11.9% 39.1% 58.9% 22.0% 353.3% -36.9% 38.8% 11.3% 33.0% 

2020.M9 25.4% 61.4% 91.1% 21.0% 879.6% -11.9% 70.7% 40.9% 105.7% 

2020.M10 10.8% 110.6% 106.7% 48.3% 374.1% 2.9% 225.0% 37.7% 317.8% 

2020.M11 29.0% 49.8% 57.1% 69.4% 146.3% -9.2% -7.9% 18.2% 35.2% 

2020.M12 23.2% 66.5% 54.7% 51.7% 98.7% -32.7% -4.0% 5.2% 83.6% 

2021.M1 50.7% 93.7% 232.0% 53.8% 846.8% -5.4% 34.6% 59.3% 180.1% 

2021.M2 -15.4% -10.2% -22.0% -48.2% -18.3% -47.2% -60.3% -41.4% 21.0% 
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2021.M1-M2 9.9% 36.2% 79.8% -6.8% 179.1% -27.8% -22.9% -5.3% 95.1% 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

图表 11：卫生巾品牌阿里全网单月市占率一览 

  外资 内资 

市场份额 护舒宝 苏菲 高洁丝 乐而雅 libresse 七度空间 自由点 ABC 全棉时代 

2020.M1 11.2% 11.0% 5.5% 4.2% 0.4% 6.0% 2.2% 2.5% 1.4% 

2020.M2 14.5% 10.9% 6.6% 4.9% 1.2% 5.5% 2.7% 3.6% 1.3% 

2020.M3 17.2% 12.9% 8.3% 4.9% 1.4% 5.5% 2.7% 3.2% 1.5% 

2020.M4 11.5% 12.0% 6.4% 3.8% 2.4% 5.0% 2.7% 3.3% 1.2% 

2020.M5 11.0% 12.3% 7.1% 3.8% 2.3% 5.6% 2.6% 3.2% 2.1% 

2020.M6 18.9% 12.6% 8.0% 5.1% 0.5% 5.2% 2.4% 3.5% 2.9% 

2020.M7 10.6% 10.0% 6.8% 3.1% 1.4% 3.0% 2.3% 2.5% 1.9% 

2020.M8 10.2% 11.3% 7.5% 3.5% 1.2% 3.8% 2.2% 2.5% 2.1% 

2020.M9 12.6% 15.3% 9.6% 4.3% 1.9% 5.1% 4.0% 4.1% 2.3% 

2020.M10 11.1% 16.9% 11.1% 3.9% 1.1% 5.2% 4.1% 3.7% 3.6% 

2020.M11 23.6% 16.1% 9.7% 6.8% 1.0% 5.3% 2.3% 3.7% 4.3% 

2020.M12 13.6% 16.4% 9.6% 5.4% 2.1% 4.8% 2.7% 3.4% 3.7% 

2021.M1 11.3% 14.2% 12.2% 4.3% 2.7% 3.8% 2.0% 2.6% 2.7% 

2021.M2 17.6% 14.1% 7.4% 3.6% 1.4% 4.2% 1.6% 3.0% 2.3% 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

1.1.3、婴儿纸尿裤：1-2 月同比增速 4.53%  

传统外资品牌：好奇持续引领外资龙头增长，2021 年 2 月增速超 20%。好奇
2 月销售额 1.35 亿元，同比增长 20%，1-2 月总销售额为 3.8 亿元，同比增长
79.5%；从阿里全网市占率来看，好奇自 2020 年 8 月起反超帮宝适登顶第一，
2 月市场份额比去年同期大幅提升 9.7pct 达到 19.3%，显著拉开与帮宝适的差
距。宝洁旗下的帮宝适 2021 年 1-2 月销售额 2.36 亿元，同比下降 10.9%，低
于行业全网平均增速。妙而舒 1-2 月实现销售额 0.89 亿元，同比下降 47.2%，
市占率亦同比下滑至 4.1%。Moony1-2 月销售额 1.23 亿元，同比下降 7.16%，
呈现下降态势。  

内资新锐品牌：碧芭宝贝延续高增，2021 年 1 月增速超 221%。碧芭宝贝 1-2
月销售额 0.42 亿元，同比增长 176.5%，增速显著领跑新锐品牌，阿里全网市
占率增加 1.8pct 至 2.6% 。Babycare1-2 月销售额同比增长 22.84%，全网市
占率保持稳定 2.5%。反观凯儿得乐和南极人表现不佳，其中南极人 1-2 月销售
额 0.32 亿元，同比下降 23.94%。 

图表 12：婴儿纸尿裤品牌阿里全网销售额同比增速一览 

  传统外资 新锐品牌   

所属公司 金佰利 宝洁 花王 尤妮佳 凯儿得乐 比芭护理 babycare 南极人 全网 

同比增速 huggies 好奇 帮宝适 妙而舒 Moony 凯儿得乐 碧芭宝贝 bc babycare 南极人 全网 

2020.M1 0.9% -26.3% 21.6% -10.1% -27.7% - - -28.7% -17.2% 

2020.M2 97.4% 81.4% 105.2% 94.5% 23.3% - - -15.7% 67.0% 

2020.M3 17.3% 23.2% 50.8% -8.7% -8.5% - - -29.3% 13.5% 

2020.M4 45.6% 40.0% 89.0% -6.1% 8.1% 1050.9% 597.1% 8.3% 33.7% 

2020.M5 24.6% 21.2% 38.5% -16.5% -34.4% 366.8% 193.7% -0.9% 4.7% 

2020.M6 75.2% 44.2% 50.0% -21.0% -15.9% 779.8% 141.1% 12.6% 34.8% 

2020.M7 75.3% 33.7% 26.3% -12.1% 1.3% 558.4% 143.5% -8.6% 10.7% 

2020.M8 59.9% 0.6% -4.0% -3.3% -3.4% 442.4% 81.8% -4.0% 6.6% 
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2020.M9 78.3% 6.8% 0.4% -8.4% 33.5% 575.3% 84.9% 18.3% 15.2% 

2020.M10 115.5% 23.6% -6.8% 21.7% 80.4% 1007.0% 115.1% 10.5% 29.4% 

2020.M11 77.8% 10.2% 7.7% -19.7% 19.7% 440.1% 91.1% -17.4% 23.2% 

2020.M12 69.7% 6.4% -28.3% 16.2% 9.7% 189.6% 127.0% -25.6% 8.7% 

2020.M1 145.9% 35.7% -29.9% 20.8% 13.9% 318.1% 46.9% -4.6% 52.8% 

2020.M2 20.0% -52.7% -65.4% -37.8% -44.6% 91.7% 54.4% -51.3% -40.4% 

2021.M1-M2 79.5% -10.9% -47.2% -7.2% -14.4% 176.5% 0.0% -23.9% 4.5% 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

图表 13：婴儿纸尿裤品牌阿里全网单月市占率一览 

  传统外资 新锐品牌 

市占率 huggies 好奇 帮宝适 妙而舒 Moony 凯儿得乐 碧芭宝贝 babycare 南极人 

2020.M1 9.2% 11.4% 7.9% 6.3% 0.3% 0.5% 2.8% 2.2% 

2020.M2 9.6% 11.9% 7.1% 5.4% 0.3% 0.8% 4.2% 1.5% 

2020.M3 9.3% 14.3% 5.9% 5.0% 0.3% 1.0% 5.3% 1.4% 

2020.M4 8.8% 13.0% 7.1% 4.3% 0.3% 1.5% 4.9% 1.8% 

2020.M5 8.9% 14.8% 6.3% 4.0% 0.3% 1.1% 5.0% 1.9% 

2020.M6 11.4% 14.7% 4.0% 5.3% 0.3% 1.8% 6.4% 1.1% 

2020.M7 11.8% 11.8% 4.7% 4.2% 0.4% 1.4% 5.9% 1.6% 

2020.M8 11.9% 11.6% 3.0% 4.4% 0.4% 1.4% 6.7% 1.5% 

2020.M9 11.8% 11.7% 4.5% 4.9% 0.4% 1.7% 5.8% 1.7% 

2020.M10 12.8% 10.9% 4.7% 5.7% 0.4% 1.7% 4.7% 1.9% 

2020.M11 12.5% 11.8% 4.4% 5.6% 0.4% 6.0% 7.6% 0.8% 

2020.M12 11.8% 11.6% 4.8% 6.0% 0.4% 1.7% 6.3% 1.5% 

2021.M1 14.8% 10.1% 3.6% 5.0% 0.3% 1.4% 4.1% 1.4% 

2021.M2 19.3% 9.5% 4.1% 5.6% 0.3% 2.6% 6.5% 1.2% 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

1.1.4、成人失禁用品：高低端同时发力，全网增速强势开局 

成人失禁用品 2021 年开局较好，1-2 月全网销售额同比增长 6.99%。全渠道品
牌可靠 2021 年 1-2 月销售额 0.32 亿元，同比增长 26.92%，高于全网增速。互
联网品牌老来福凭借低价策略保持较快增长，1-2 月销售额 0.16 亿元，同比增
长 49.98%，远高于全网增速。互联网品牌周大人保持下滑态势，1-2 月销售额
0.17 亿元，同比下滑 18.8%，市占率下滑 5.6pct至 7.9%。 

图表 14：成人失禁品牌阿里全网销售额同比增速一览 

同比增速 可靠 老来福 Dr.p/包大人 周大人 全网 

2020.M1 -6.2% 35.7% 44.0% -21.8% -20.1% 

2020.M2 51.6% 82.7% 92.7% 35.8% 19.8% 

2020.M3 15.3% 78.0% 16.9% -4.7% -5.8% 

2020.M4 68.0% 115.3% 50.1% -20.3% 26.2% 

2020.M5 67.8% 141.6% 28.3% -22.4% 18.5% 

2020.M6 64.7% 184.1% 45.9% 35.8% 44.4% 

2020.M7 44.0% 148.8% 9.1% -16.3% 20.8% 

2020.M8 46.3% 155.6% 15.4% -16.9% 20.5% 

2020.M9 31.7% 246.4% 9.3% -23.0% 17.0% 

2020.M10 30.5% 221.6% 2.1% -8.4% 22.6% 

2020.M11 46.7% 211.8% 19.7% -9.8% 21.0% 

2020.M12 57.3% 51.4% 4.7% -2.0% 6.2% 
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2021.M1 68.3% 108.6% -29.8% 20.5% 34.0% 

2021.M2 -20.9% -14.1% -40.5% -58.5% -29.5% 

2021.M1-M2 26.9% 50.0% -34.0% -18.8% 7.0% 
 

来源：国金证券研究所整理 

1.2、重点上市公司数据跟踪 

中顺洁柔：官方旗舰店表现突出。1-2 月，中顺洁柔旗舰店、洁柔旗舰店及天
猫超市销售额同比增速分别为 61.07%/66.41%/-30.08%，两大旗舰店销售同比
增速亮眼。从 2020 年全年来看，三大主要店铺销售额占比分别为
10%/32%/68%，天猫超市仍是主要销售渠道，近两个月以来，猫超单月同比
增速明显放缓，旗舰店表现更为突出，我们认为主要与公司持续通过在旗舰店
推出新品、增加直播引流导致。 

此外，洁柔新建立了卫生巾事业部，卫生巾品牌“朵蕾蜜”近来相继推出主打
舒适的“进口棉花”系列、主打吸收防漏的“AB 芯系列”，加速产品矩阵的完
善，期待公司卫生巾个护业务在 2021 年的业绩释放。 

图表 15：洁柔两大天猫旗舰店及天猫超市月度销售额  图表 16：洁柔天猫旗舰店及天猫超市销售额同比增速 

 

 

 

来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

 

维达国际：官方旗舰店表现优异，卫生巾品牌 Libresse 增速靓眼。分店铺来
看，自营官方旗舰店表现突出，Libresse、添宁 1-2 月销售额同比增速均超
300%，其中高端卫生巾品牌 Libresse 旗舰店表现更为靓眼，销售额同比增速
近 337.26%，维达、得宝天猫超市销售同比增速略有下滑。 

图表 17：维达旗下主要旗舰店 1-2 月度销售额（万元）  图表 18：维达旗下主要旗舰店 1-2 月销售额同比增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 
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2、软体家居线上数据跟踪 

软体家具：持续保持高景气度，线上渗透率持续提升。受益于疫情恢复带来的
前期刚性需求释放、竣工产业链回暖以及龙头加速线上化布局，软体家具（包
括床、沙发、床垫）2020 年 4 月以来线上高景气度维持，2 月全网销售额
17.94 亿元，同比+89.7%，恢复到正常水平。 

图表 19：阿里全网软体家具销售额（亿元）  图表 20：阿里全网软体家具销售额增速仍处于高位 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

传统头部品牌、互联网品牌各有看点。以芝华仕为代表的传统软体家具品牌近
年来积极发力线上，其中芝华仕 12 月、1 月连续两个月销售额同比增速超
80%。而部分具有先发优势的头部互联网家具品牌主打年轻、高性价比的产品
策略，增长势头迅猛。 

图表 21：沙发品类主要品牌单月销售额同比增速情况 

  传统品牌 互联网品牌 全网 

同比增速 顾家 芝华仕 全友 林氏木业 源氏木语 全网 

2020.M1 -51.1% -18.9% -36.4% 7.0% 24.2% -38.9% 

2020.M2 -7.9% 11.9% -50.4% -6.1% -19.5% -39.1% 

2020.M3 36.7% 3.4% 24.2% 47.5% 30.5% -29.0% 

2020.M4 74.9% 223.2% 27.7% 73.0% 79.6% 47.1% 

2020.M5 -49.6% 164.2% -71.5% 61.8% 214.7% 50.6% 

2020.M6 28.8% 105.3% 60.0% 45.5% 184.3% 63.1% 

2020.M7 1.4% 35.0% 18.9% 31.6% 78.1% 43.9% 

2020.M8 79.1% 44.0% 1.6% 70.0% 165.7% 60.8% 

2020.M9 195.2% 18.7% -14.2% 51.5% 190.9% 83.5% 

2020.M10 161.8% 115.0% -6.0% 80.0% 1082.0% 59.7% 

2020.M11 -34.5% 41.8% -33.9% 22.4% 135.2% 16.2% 

2020.M12 14.9% 173.1% 31.8% 79.8% 228.2% 42.9% 

2021.M1 77.6% 280.1% 183.1% 88.8% 203.1% 114.2% 

2021.M2 16.5% 89.7% 140.7% 72.8% 132.5% 77.3% 

2021.M1-M2 49.7% 188.6% 166.9% 82.7% 176.5% 101.4% 
 

来源：国金证券研究所整理 
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图表 22：床垫品类主要品牌单月销售额同比增速情况 

同比增速 喜临门 梦百合 慕思 雅兰 全网 

2020.M1 5.0% 157.6% -17.7% -45.8% -24.5% 

2020.M2 -53.1% 877.5% -31.0% -59.4% -33.3% 

2020.M3 105.2% 151.5% -27.4% 5.7% 1.9% 

2020.M4 415.7% 376.5% 63.9% 58.6% 59.0% 

2020.M5 69.8% 553.4% 25.1% 40.1% 31.8% 

2020.M6 158.0% 940.5% 27.6% 69.6% 51.1% 

2020.M7 180.5% 625.0% 26.1% 20.5% 46.5% 

2020.M8 10.1% 1358.0% 48.4% 50.3% 53.4% 

2020.M9 525.7% 906.3% 11.4% 17.0% 101.0% 

2020.M10 1966.9% 263.6% 285.8% 65.0% 195.3% 

2020.M11 271.2% 94.2% 11.8% 38.4% 69.8% 

2020.M12 296.2% 126.2% 82.3% 101.3% 79.6% 

2021.M1 872.5% 338.5% 351.9% 304.3% 138.7% 

2021.M2 2693.4% 272.1% 265.3% 273.4% 216.0% 

2021.M1-M2 1296.9% 313.3% 325.1% 294.2% 164.5% 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

2.2、上市公司天猫官方旗舰店数据跟踪 

顾家家居：线上增长持续靓丽。2020 年下半年以来顾家开始发力线上，2 月官
方旗舰店销售额同比增长 87.6%。从品类角度看，2 月前五大销售单品销售额
占比达 28.1%，销售集中度略有下降，且销售额前五大的品类主要为床垫、床、
餐桌、功能单椅。价格带方面，中高价格带产品销售占比略有提升，8000 以上
元产品销售额超过 44.5%。随着顾家对电商渠道的重视，其电商渠道官方旗舰
店的角色也由商品展示、引流线下转换为重要销售渠道之一。 

图表 23：顾家家居官方旗舰店销售额（亿元）  图表 24：顾家家居官方旗舰店单月销售额增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 
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图表 25：顾家线上品类分散度  图表 26：顾家线上品类价格区间分布  

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

 

敏华控股：以功能按摩椅为特色，中高价格带占比提升。芝华仕天猫官方旗舰
店 1-2 月销售额为 1.76 亿元，同比增长高达 203.5%。品类销售集中度愈加分
散，前五大单品销售额占比逐渐降低，2 月前五大单品销售额占比降低至
20.1%，以功能按摩椅和功能单椅为主打卖点。品类价格区间上，高端产品销
售额占比逐步提升，2 月 8000 元产品销售额占比达 34.8%，整体呈现高端化
趋势。我们认为，随着电商渠道的发展成熟，公司线上运营逐渐由高周转策略
转向高客单策略。 

图表 27：芝华仕官方旗舰店销售额（亿元）  图表 28：芝华仕官方旗舰店销售额增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 
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图表 29：芝华士线上品类集中度  图表 30：芝华士线上品类价格区间分布 

 

 

 

来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

投资建议 

纸品&卫生用品个护：受木浆价格上涨的影响，生活用纸行业终端竞争有所放
缓，头部公司战略性储备低价库存，其中中顺洁柔低价阔叶木浆库存超 11 个月，
维达国际拥有超 6 个月木浆库存，我们认为龙头拥有率先提价能力+低价木浆
储备，2021 年上半年在终端竞争舒缓的情况下毛销差有望进一步扩大。我们推
荐电商运营能力优质的头部公司中顺洁柔、维达国际。卫生用品个护方面，新
兴渠道品牌不断崛起，关注拥有技术优势及供应链优势的卫生用品代工企业豪
悦护理。 

中顺洁柔：电商持续发力，品类优化驱动成长 

渠道扩张仍在成长期，电商增速良好。公司的线上渠道仍处在高速成长期，线
下渠道看，公司加速华北、东北地区线下渠道推进，积极探索社区电商等新型
零售模式。品类端来看，中长期中低端品牌“太阳”蓄势待发，卫生巾品牌朵
蕾蜜 2020 年设立独立团队，2021 年有望逐步发力。 

短期浆价难大涨，产品优化带动毛利率提升。鉴于当下国内港口木浆库存仍处
高位，以及我们对木浆供需关系测算，我们预计 2021 四季度以前保持浆价中
枢上行趋势。公司拥有较高的木浆库存储备。公司高毛利产品 Face 占比仍持
续提升，后续 Lotion、自然木等高端品牌发展空间大，整体毛利结构仍处在持
续优化的通道中。 

投资建议：我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.69、0.89 和 1.07 元，当前股
价对应 2020-2022 年 PE 分别为 32.7/25.4/21.1X，考虑到公司优秀的经营管理
能力、强大的品牌竞争力和清晰的成长路径，当前股价对应的估值较为便宜，
维持“买入”评级。 
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图表 31：17 年以来中顺洁柔收入增速高于维达和恒安  图表 32：中顺洁柔产品系列矩阵 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

维达国际：升级&电商是核心战略 

纸巾业务结构优化，龙头提价能力保证 2021 年盈利能力。公司受益于高端产
品组合占比提升，以及原料成本降低，纸巾毛利率持续提升。2020 年高端产品
销售收入占比达 30%，且其同比增速也达到 30%，得宝中国区营收增速达到
40%。预计公司目前拥有超过 6 个月的木浆库存，在当下生活用纸价格因成本
处于提价周期的时间窗口，纸巾业务有望在 2021 年保持不俗的盈利能力。 

个护业务加速发力。成人失禁高端品牌添宁的入局和高端卫生巾品牌 Libresse
的快速增长，进一步优化维达个护业务。2020 年女性卫生巾业务在中国取得
70%增长，下半年增速超 100%。我们判断，未来 2-3 年公司卫生巾业务有望
保持超过 50%的增速，中高端成人失禁品牌有望加速发力。 

渠道端，电商是现在和未来的核心成长点：分渠道看，2020 年 GT、KA、商销
和电商的收入占比分别为 27%、24%、13%和 36%，同比增速分别为-10.5%、
-1.4%、-11%和 27.5%，维达电商业务仍保持高速发展，电商龙头第一的份额
保持稳定。 

投资建议：我们预计 2020、2021、2022 年 EPS 至 1.56、1.70、1.96 元，当
前股价对应 PE 分别为 15.4、14.1、12.2 倍，鉴于公司头部地位以及估值较国
内和海外发达经济体同类公司显著便宜，维持“买入”评级。 

豪悦护理：卫生用品 ODM 领跑者，拓客户+拓品类助力份额提升 

拓客户+拓品类，成长路径清晰。公司客户结构不断完善，短期持续受益于下
游新锐品牌客户的成长，中期有望持续“抢份额”，打开新客户合作空间。新品
开拓方面，过去三年公司新品类经期裤营收增速超 90%，未来三年有望持续享
受细分赛道高增长红利。 

竞争壁垒：强供应链+快研发+成本管控，助力市场份额提升。生产端，公司凭
借“强品控+快交付”的供应链优势，成功实现从小品牌到多类型客户矩阵的构建。
在工艺研发端，公司拥有复合芯等的工艺研发优势和新兴品类的前瞻布局眼光，
持续提升下游客户黏性，驱动公司年人均创收和人均创利的不断提升。 
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图表 33：2016-2020 豪悦护理营收及增速  图表 34：2016-2020 豪悦护理净利润及增速 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 35：豪悦护理下游新客户签订历程 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

投资建议：预计 2020-2022 年 EPS 为 5.6、6.6、7.8 元，当前股价对应 PE 分
别为 27.1、23.0、19.5 倍，给予“买入”评级。 

 

软体家居板块：软体家居正处于加速提升市场份额的阶段，内销市场竞争格局
优良，顾家、敏华等龙头企业在高速增长的线上渠道聚焦更多资源，有望进一
步释放发展潜力。推荐标的：敏华控股、顾家家居、梦百合。 

敏华控股：掌握成本优势，品类渗透与渠道红利加速释放 

内销：通过掌控锐迈、钰龙，自产功能沙发核心零部件铁架与电机，使得敏华
相较于同行，具备了明显的成本优势，公司具备扩大产品价格段覆盖，对小品
牌进行降维打击的核心基础，并在此过程中功能沙发渗透率将迎来快速提升叠
加渠道红利的释放，敏华内销迎来加速发展期。 

外销：受益海外需求回暖叠加格局优化，外销也将为公司整体增长作出重要贡
献。 

内外加速扩张，迎来戴维斯双击：公司内外销共同发力助推业绩迎来爆发期，
且凭借降维打击内销中长期增长具备支撑，估值中枢有望进一步抬升，预计
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FY21-23 的 EPS 分别为 0.48、0.61、0.74 元，当前股价对应的 PE 分别为
30.2X、23.8X、19.6X，“买入”评级。 

图表 36：功能沙发渗透率亟待提升  图表 37：敏华渠道红利亟待释放（家） 

 

 

 

来源：沙利文，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 38：铁架、电机单位成本下降幅度对出厂定价影响的敏感性分析 

  铁架单位成本下降（元/个） 

  5 10 15 20 25 30 35 40 

电机单位成本

下降（元/个） 

5 49 74 98 123 148 172 197 221 

10 74 98 123 148 172 197 221 246 

15 98 123 148 172 197 221 246 270 

20 123 148 172 197 221 246 270 295 

25 148 172 197 221 246 270 295 320 

30 172 197 221 246 270 295 320 344 

35 197 221 246 270 295 320 344 369 

40 221 246 270 295 320 344 369 393 
 

来源：国金证券研究所 

顾家家居：组织变革领先，正迎来改革红利期 

内销：1、在具备多品类+广渠道布局的优势情况下，公司率先进行组织变革，
2018 年下半年开始建立区域零售中心。我们认为区域零售中心改革是公司继续
品类融合+渠道下沉的关键一步，这一布局中短期将迎来变革红利，并且为公
司长期可持续发展奠定了良好的基础。2、中低端天禧品牌助推公司拓宽成长
边界，加速下沉迎来利器。3、公司后端供应链持续优化，今年 11 月已正式上
线 SAP 系统，前后端效率的提升可期。 

外销：一方面受益于海外需求回暖，另外一方面公司除拥有东南亚产能布局外，
墨西哥也已布局，若床垫第二轮反倾销最终落地，公司可向墨西哥转移产能，
将进一步收割出口份额。 

β与α兼具助推公司加速成长：预计 2020-2022 年公司的 EPS 为 2.10 元、
2.61 元和 3.11 元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 35.1x/28.3 x/23.7x，
“买入”评级。 
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图表 39：顾家区域零售中心改革布局  图表 40：顾家家居各季度内生内销收入（亿元） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

梦百合：内销快马加鞭，外销全球布局 

外销两大增长推动力均具备持续性：（1）美国地产投资与销售均将步入景气上
行周期，海外需求回暖具备持续性；（2）第二轮反倾销即将落地叠加航运费未
来两年价格中枢将抬升，具备全球产能布局的梦百合将进一步受益于格局优化
带来的份额提升。 

国内记忆绵床垫正进入加速渗透期，内销有望超预期：内外四方面合力将助推
国内记忆绵床垫进入加速渗透期，在这一背景下，梦百合依托产品+渠道+营销
的布局逐渐完善，内销有望取得超预期增长。 

三大因素将助推公司内销进入加速发展阶段：（1）随着原料价格压力缓解叠加
规模效应显现，依托成本优势公司已逐渐拓宽床垫产品价格段，扩大受众覆盖
面；（2）公司加强前端品牌营销与后端服务保障的同时逐步完善渠道网络管理
体系，确保渠道良性扩张；（3）多品类布局拓宽成长边界，电动床业务布局具
备战略意义，短期做大规模的同时可部分绑定此后床垫更新客户，为可持续发
展打下坚实基础。 

外销景气维持确保业绩高增，内销超预期贡献有望抬升估值中枢：我们预计
2020-2022 年公司 EPS 为 1.37 元、2.18 元、2.75 元，当前股价对应 2020-
2022 年 PE 分别为 26.6x/16.7x/13.3x，给予“买入”评级。 

图表 41：国内记忆绵床垫将进入加速渗透期  图表 42：百合增长驱动力拆解 

 

 

 

来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

 

风险提示 

下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险 
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