
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
  

相关报告 
1.《3 月&1Q 纸巾个护&家居品类

阿里全网数据跟踪-轻工专题月

报》，2021.4.7 

2.《2 月纸巾个护&家居品类阿里

全网数据跟踪-2 月纸巾个护线上

数据...》，2021.3.9 

3.《1 月纸巾个护&家居品类阿里

全网数据跟踪-1 月个护&家居线

上专...》，2021.2.10 

4.《成本红利结束，但升级和个

护红利仍将释放-维达国际-公司

点评》，2020.9.8 

  
 
 
 
 
 
 
 
  
姜浩 分析师 SAC 执业编号：S1130520040003 

jianghao＠gjzq.com.cn 

  

 
 

个护&家居 618 线上专题分析报告 
基本结论 

 根据星图数据，洗护清洁类全网 GMV102 亿元，刚需以及大促销售催化影响
下，家清洗护类产品囤货迹象明显，其中卫生纸品牌中维达表现优异，全网
排名第一。洁柔/心相印分别位列天猫平台纸巾销售的第二/第三名。家居建
材品类以 413 亿元成交额居于全品类的第六名。根据阿里全网数据估算，
618 期间，纸巾/个护类 GMV 达 24 亿元，其中纸巾/湿巾和卫生巾类占据主
导，GMV分别达到 13.7 亿元和 9.6 亿元；婴童尿裤类 GMV 达到 16 亿元；
软体家具中以整床、沙发和床垫为主，累计获得 GMV43 亿元。 

 细窥品类升级：产品结构优化明显，成长型 “新兴品类”多点开花。纸巾品
类中，抽纸、卷筒纸占比不断降低，而湿巾、棉柔巾等新兴品类占比提高接
近 10pcts。卫生巾品类中，裤型卫生巾的占比由 2020 年 6 月的 10%提升至
2021 年的 14.2%，同比提升 4.2pcts。婴童尿裤中，单价较高的升级品类拉
拉裤占比同比提升 6.6pcts，渗透率显著提升。 

 天猫榜单数据：龙头强者恒强趋势显著。根据魔镜，纸巾品类四大龙头继续
领跑行业，维达居于首位，得宝首次上榜进入第六名；卫生巾方面，海外品
牌中高端产品潜力进一步释放，护舒宝凭借液体卫生巾差异化竞争居于首
位，国产品牌表现稳健。软体家具中，沙发类芝华仕凭借先发优势领跑行
业，且与第二名林氏木业的差距进一步拉大；床垫类喜临门稳居第一，梦百
合首次进入前五。 

 抖音平台数据：整体处于导入期，快消品类率先爆发。纸巾品类四大龙头继
续领跑行业，洁柔表现强势居于首位。卫生巾品类国产品牌表现靓眼，恒安
旗下的七度空间、百亚旗下的自由点、维达旗下 Libresse 位列第二/三/四
名。婴儿尿裤品类下，国产新锐品牌爱酷熊和碧芭宝贝表现靓眼，好奇大王
紧随其后。软体家具方面，芝华仕凭借先发优势领跑行业，沙发、床垫和整
床大类均处于领先地位。 

 投资建议 

 整体来看，高频卫生用品的国产快消品牌日趋注重线上渠道的精细化运营，

以及在流量分散趋势下注重平台的延展和开拓。在品牌出淘趋势下，抖快等

新平台的开拓进度，展现了各公司在品牌运作和渠道布局方面的战略前瞻

性。而家具等强调体验属性的耐用品类也在积极向电商平台进军，积极通过

爆款功能单椅、床垫进行引流，渠道变迁趋势值得关注。 

 纸品&卫生用品个护：伴随下游需求进入淡季，木浆价格从高位回落，预计

7-8 月份木浆价格继续回调，但价格较去年 3Q 仍处高位，中小厂商仍具有

成本压力，头部公司成本端受益于木浆低价战略备库，且在 4 月、5 月纷纷

发出涨价函，涨价幅度超过 10%，看好头部公司年内利润率的保持，推荐电

商运营能力优质的中顺洁柔、维达国际。 

 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、敏华等龙头企业积极拥抱电商，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。 

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；数据准确性 
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1、618 线上数据整体情况回顾 

1.1、轻工行业 618 数据整体回顾 

今年“618”期间（6.1-6.18），京东累计下单金额超 3,438 亿元，同比增长
27.7%；根据星图数据，阿里 618 全网 GMV 达 5785 亿元，同比+26.5%，两
大平台在高基数下保持稳健增长。分品类来看，①洗护清洁类全网 GMV102 亿
元，受刚需作用以及大促销售催化的影响，家清洗护类产品囤货迹象明显，其
中卫生纸品牌维达表现优异，全网排名第一。洁柔/心相印分别位列天猫平台纸
巾销售的第二/第三名。②家居建材品类以 413 亿元成交额居于第六名。 

根据阿里全网数据估算，618 期间，纸巾/个护类 GMV 达 24 亿元，其中纸巾/
湿巾和卫生巾类占据主导，GMV 分别达到 13.7 亿元和 9.6 亿元；婴童尿裤类
GMV 达到 16 亿元；软体家具中以整床、沙发和床垫为主，累计获得 GMV43
亿元。 

图表 1：轻工细分行业阿里全网 618 成交额（亿元）  图表 2：维达居洗护清洁类全网销售额第一名 

 

 

 

来源：国金证券研究所整理  来源：星图数据，国金证券研究所 

 

图表 3：家居建材品类以 413 亿元成交额居于第六名 

 
来源：星图数据，国金证券研究所 

 

1.2、细窥品类升级：产品结构优化明显，成长型 “新兴品类”多点开花 

纸巾：纸巾品类中的湿巾、棉柔巾等新兴品类占比提高接近 10pcts。根据阿里
全网统计，传统的抽纸、卷筒纸占比不断降低，截至 2021 年 6 月 17 日，6 月
抽纸+卷筒纸二者合计占比 73.2%，去年同期为 81.4%，同比下滑 8.2pct。而
以湿巾、棉柔巾、湿厕纸、保湿湿巾为代表的细分“新兴品类”占比则不断提
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升，截至 2021 年 6 月 17 日，21 年 6 月四者合计占比 20.1%，较去年同期提
升 8.5pcts。 

图表 4：纸巾品类中的湿巾、棉柔巾等新兴品类占比提高 8.5pcts 

 
来源：国金证券研究所整理；注：2021 年 6 月份数据所属时间范围为 2021.6.1~2021.6.17 

 

卫生巾：裤型卫生巾占比继续提升。裤型卫生巾由于包裹性好、舒适性高等产
品特性，受到消费者青睐，且单价是普通卫生巾的 2-4 倍，产品利润率较传统
卫生巾更高，已成为不少卫生巾品牌主推升级产品。根据阿里平台统计，裤型
卫生巾的占比由 2020 年 6 月的 10%提升至 2021 年的 14.2%，同比提升
4.2pcts。 

图表 5：卫生巾品类升级进程成果显现，裤型卫生巾份额提升 4.2pct 

 
来源：国金证券研究所整理；注：2021 年 6 月份数据所属时间范围为 2021.6.1~2021.6.17 

 

婴童尿裤：单价较高的升级品类拉拉裤渗透率显著提升。单价较高的拉拉裤渗
透率持续提升，拉拉裤的单价是同等档次纸尿裤单价的 1.2-1.5 倍；伴随品牌
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对于拉拉裤品类方面的推广，拉拉裤占比由 2020 年 6 月的 40.9%提升至 2021
年的 47.6%，同比提升 6.6pcts。 

图表 6：婴童尿裤品类升级进程成果显现，拉拉裤的份额提升 6.6pcts 

 
来源：国金证券研究所整理；注：2021 年 6 月份数据所属时间范围为 2021.6.1~2021.6.17 

 

2、品牌数据情况跟踪 

2.1、天猫 618 榜单数据跟踪 

纸巾品类：四大龙头继续领跑行业，维达居于首位，得宝首次上榜。根据魔镜
数据，今年 618 纸品/湿巾销售额的前五榜单仍然为维达、洁柔、心相印、清风
与全棉时代，得宝成长表现靓眼，首次进入前十榜单，居于第六名。纸巾品牌
在 618 期间，更多采用直播间的方式，通过联名款、整箱包装的形式提高客单
价，满足消费者的囤货需求。 

卫生巾：海外品牌中高端产品潜力进一步释放，护舒宝居于首位。根据魔镜数
据，618 护舒宝凭借高端液体卫生巾的系列的推广增长强势，稳居卫生巾榜单
第一， 且单价同比+32 元/单。苏菲保持稳健成长，居于第二位。国产品牌表现
较为稳健。 

沙发类：芝华仕凭借先发优势领跑行业。根据魔镜数据，芝华仕稳居第一名，
且与第二名林氏木业的差距进一步拉大。公司积极聚焦电商发展，灵活的迎合
市场需求，通过高频直播扩大品牌声量，并且从门槛较低的单椅品类出发，逐
步拓展至客单价较高的按摩椅、组合沙发等品类，不断强化精细化运营。顾家
家居处于第四名。 

床垫类：喜临门稳居第一，梦百合首次进入前五。根据喜临门官方发布，喜临
门全网总销量 3.62 亿元，同比+145%，获得天猫卧室家具、京东床垫类总销
量第一名；全网软床总销量 5576 万个，同比+179%。梦百合提升较快，首次
进入天猫床垫类排名第五名，芝华仕作为全品类家具品牌，旗下床垫品类成长
较快，通过爆品床垫的形式进行引流。 

 

2.2、抖音 618 数据跟踪 

整体来看，轻工赛道中的纸巾、尿裤等快消品类由于消费高频、刚需且单价较
低，作为引流产品，相较沙发、床垫等耐用品类，品牌的入驻和推广更加顺利。
软体家具品牌整体仍处于抖快渠道的导入期，从品牌的直播频次来看，芝华仕
等电商实力较强的软体品牌销售额成长较快，其他软体品牌也在 618 期间加快
直播频次，如梦百合。我们认为，本次 618 有望进一步提升各品牌在抖音快手
等短视频渠道的品牌资源倾斜，提升对于直播的重视程度。 
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纸巾品类：四大龙头继续领跑行业，洁柔表现强势居于首位。分品牌来看，洁
柔在活动预热期（5 月 24 日~5 月 31 日）即表现强劲，预热器销售额高达
1062 万元，强势领跑行业，根据飞瓜数据估算，洁柔在 618 期间取得 2851 万
元的销售成绩。传统品牌清风和心相印紧随其后，销售额均站上 2000 万元关
口。维达旗下的维达品牌销售额排名第四，得宝作为中高端品牌代表排名第八。
全棉时代凭借棉柔巾大单品的推广，整体单价较高。 

卫生巾：国产品牌表现靓眼。根据飞瓜数据估算，苏菲居于榜单首位，旗下卫
生巾在预热期就取得 527 万元的销售额，随后几周均处于领先地位，总成交额
达到 1529 万元。恒安旗下的七度空间在活动第三周表现抢眼，代替苏菲成为
当周领头羊，最终取得 608 万元的销售成绩居于第二位。自由点和全棉时代分
别排名第三和第八。维达旗下的 Libresse 位居第四名，且单价高达 82.6 元，
中高端定位清晰。 

婴童尿裤：竞争激烈，国产新锐品牌爱酷熊和碧芭宝贝表现靓眼。爱酷熊在抖
音平台宣传力度较大，根据飞瓜数据估算，活动期间成交额达到 974 万元，排
名第一。碧芭宝贝第三周起强势发力，活动期间以 650 万元的总销售成绩，排
名第二。好奇纸尿裤总销售额差距不大，位列第四；babycare 以 490 万元的成
绩排名第七。 

软体家具：芝华仕凭借先发优势领跑行业，沙发、床垫和整床大类均处于领先
地位。根据飞瓜数据估算，芝华仕凭借在强大的电商团队，在抖音平台占据先
发优势，直播频次远超同业，根据飞瓜数据估算，活动期间总成交额达到 1575
万元，其中沙发销售额达到 1000 万元以上，直播商品中既有引流定位 1399 元
功能单椅，也有各类组合类沙发。互联网品牌林氏木业和传统品牌顾家家居分
别排名第二和第四。床垫品牌慕思销售额达到 284 万元排名第三，其中子品牌
V6 销售额超 240 万元。梦百合通过“618 老倪推荐日”直播间的形式进行品牌
推广，成交额在 90 万元左右，位列第五名。 



个护&家居线上专题分析报告 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：抖音 618 活动预估销售数据 

 
来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

 

2.3、软体家居选品策略跟踪 

整体来看，根据数据估算，芝华仕、顾家店铺前十名产销单品销售额占比均超
过 40%，相较去年同期集中度进一步提升。芝华仕根据其在产品方面的主打优
势不同，在单品品类表现方面亦有显著差异。 

芝华仕在按摩椅方面表现突出，逐步向床垫、组合沙发延伸。芝华仕充分发挥
自身在功能单椅的低消费决策成本特点，借助强大的供应链优势进行单品推广，
并且从单椅出发，逐步拓展至客单价较高的按摩椅/床垫。另一方面，产品的功
能性特征明显，可以很好的进行品牌间的差异化竞争。 

顾家皮艺沙发、皮艺床优势突出，客单价较高。顾家在皮艺材质积淀深厚优势
突出，因此前十大单品中组合皮艺沙发、皮艺床占比较高。与 20 年相比，顾
家的皮艺床与皮艺沙发在其畅销前十单品的占比进一步提升，布艺沙发退出前
十畅销单品榜单。 
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图表 8：芝华仕 618 前十大畅销品类 

 
来源：魔镜，国金证券研究所整理 

 

图表 9：顾家 618 前十大畅销品类 

 
来源：魔镜，国金证券研究所 

 

投资建议 

整体来看，由于品类差异性，纸巾、卫生巾等快消品牌一方面更注重线上渠道
的精细化运营，从选品思路、各平台资源投入、针对平台特点进行选品/运营战
略的匹配，另一方面在流量分散趋势下注重平台的延展和开拓。在品牌出淘趋
势下，抖快等新平台的开拓进度，展现了各公司在品牌运作和渠道布局方面的
战略前瞻性，销售额成绩背后展现的更多的是品牌自身在电商运营方面的底层
实力。而家具等强调体验属性的耐用品类也在积极向电商平台进军，积极通过
“1 元枕头”、客单价较低的爆款功能单椅、床垫进行引流，渠道变迁趋势值得
关注。 

纸品&卫生用品个护：伴随下游需求进入淡季，木浆价格从高位回落，预计 7-8
月份木浆价格继续回调，但价格较去年 3Q 仍处高位，中小厂商仍具有成本压
力，头部公司战略性储备低价库存，且在 4-5 月纷纷发出涨价函，涨价幅度超
过 10%，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，高盈利能力有望得到保持。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、供应链优势的头部卫生用品代工
企业豪悦护理。 

中顺洁柔：看好提价落地带来的盈利能力提升， 电商&多品类持续发力 

渠道扩张进程仍在成长期，电商增速良好。公司线上渠道仍处在高速成长期；
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。 
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竞争格局改善+Q2 提价落地，看好高盈利能力的保持。原材料涨价压力下，中
小企业成本曲线上移导致利润受挤压，竞争格局改善，公司市场份额有望加速
提升。伴随 2Q 提价逐步落地，年内高净利率有望保持。 

区域开拓+“太阳”入局提份额，看好个护打开长期第二成长曲线。中低端品
牌太阳已经入局，卫生巾、棉柔巾等个护品类已逐渐崭露头角，2021 年初新推
出婴儿护理品牌 OKBEBE 系列，逐步打开成长空间。 

投资建议：我们预计 2021-2023 年公司的 EPS 分别为 0.90/1.11/1.37 元，当
前股价对应 PE 分别为 32.0/25.9/21.0 倍，考虑到公司优秀的成长性以及逐渐
在个护领域厉兵秣马，维持“买入”评级。 

图表 10：17 年以来中顺洁柔收入增速高于维达和恒安  图表 11：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：电商发展是核心战略，个护成长值得期待 

纸巾业务中高端占比不断提升，充足木浆储备+龙头提价能力保证 2021 全年盈
利能力。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。预计公司拥有超 6 个月的木浆库存，2021 年有望保持不俗的盈利能力。 

电商是渠道端核心成长点，个人护理成长势头旺盛。2020 年 GT、KA、商销和
电商的收入增速分别为-10.5%、-1.4%、-11%和 27.5%，公司电商运营团队优
秀，探索 O2O 等新型电商模式，强势发展值得期待。成人失禁高端品牌添宁
的入局和高端卫生巾品牌 Libresse 快速增长。 1Q2021 内地卫生巾增速超过
100%。未来 2-3 年卫生巾业务有望保持超过 50%的增速，同时中高端成人失
禁品牌有望进一步发力。 

投资建议：我们预计 2021、2022、2023 年 EPS 至 1.88、2.15、2.45 元，当
前股价对应 PE分别为 12.7、11.1、9.8 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+海外延伸，成长路径清晰。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。海外生产建设端，泰国 3 条生产线已经到
位，其中 2 条设备已开始试生产，东南亚市场亦将打开公司成长的地域半径。 
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图表 12：2016-2020 豪悦护理营收及增速  图表 13：2016-2020 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 14：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 2021-2023 年 EPS 为 6.22、7.64、8.88 元，当前股价对应
PE分别为 11.9、9.7、8.3 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继续释放 

内销层面：（1）敏华通过掌握核心零部件，获取明显成本优势，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。（2）渠道
扩张与品类渗透红利释放的逻辑已开始兑现，无论从品类渗透空间还是渠道拓
展空间来看，我们认为依然空间巨大，公司内销 2-3 年仍可保持快速增长，并
且公司在快速发展的红利期，也已开始重视数字化营销与生产等能力提升，逐
步为未来品类扩张与渠道深度下沉打下坚实基础。 
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外销：美国地产短周期已来临，历史上美国短周期跨度约 3-5 年，预计此轮景
气期可持续至 2022 年，并且具备进入中期上行周期的基础。在此背景下，外
销虽有海运等阶段性影响，但整体需求回暖持续性较强叠加出口格局优化，公
司外销依然有望快速增长。 

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
FY22-23 的 EPS 分别为 0.62、0.78 港元，当前股价对应的 PE 分别为 31X、
24X，“买入”评级。 

图表 15：功能沙发渗透率亟待提升  图表 16：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 17：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、公司后端供应链也在持续优化，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，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。 
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β与α兼具助推公司加速成长：预计 2021-2023 年公司的 EPS 为 2.73 元、
3.28 元和 3.96 元，当前股价对应 2021-2023 年 PE分别为 29.4x/24.4x/20.2x，
“买入”评级。 

图表 18：顾家区域零售中心改革布局 

 
来源：国金证券研究所 

 

梦百合：多重利空因素逐渐消散，拐点有望来临 

外销两大核心压制因素正在转好：外销景气度延续，而前期两大压制因素正在
转好，（1）原材料价格方面，5 月 MDI/TDI/聚醚价格已分别较 3 月高点下降
11.0%/31.2%/27.8%；（2）海外产能方面，美国两个工厂一号管理人员已调整，
效率正在逐步提升，西班牙工厂基本已经达到理想状态，整体来看产能预计在
6 月将会有较大突破。 

国内记忆绵床垫正进入加速渗透期，内销有望超预期增长：消费者对于软垫的
接受度提升以及价格逐步亲民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。 

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
2021-2023 年公司 EPS 为 1.51 元、2. 09 元、2.83 元，当前股价对应 2021-
2023 年 PE分别为 20.5x/14.8x/10.9x，“买入”评级。 

图表 19：国内记忆绵床垫将进入加速渗透期  图表 20：百合增长驱动力拆解 

 

 

 

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 

国内需求不及预期；贸易战升级；原材料价格大幅提升；数据准确性 
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