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 报告导读 

ODM+OBM双轮驱动，旗下成人失禁用品品牌市占率领先。 

投资要点 

q ODM+OBM双轮驱动，旗下品牌可靠市占率第一 
公司自 2001年成立以来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（OBM收入占比近 30%）。ODM业务
以婴儿护理用品为主，大客户包括菲律宾 JS、杜迪等；OBM 业务主打成人失
禁用品，旗下自主品牌“可靠”市占率第一（20 年 9.4%）。2017-2020 年，公
司营收从 7.87 亿元增长至 16.35 亿元，CAGR 为 27.61%；归母净利润从 0.42
亿元增长至 2.14亿元，CAGR为 72.27%；21Q1营收 3.33亿元（+6.06%），归
母净利润 0.40亿元（-14.96%），21H1预计实现营收 7.16-8.43亿元（-10.46%至
5.52%），归母净利润 0.81-0.96 亿元（-38.51%至-27.19%），上半年业绩表现略
有承压，主要系高毛利口罩业务同比大幅减少（20H1口罩收入 1.53亿元）。 
q OBM：成人失禁赛道高潜力，可靠龙头地位初显 
老龄化催生需求，可发展空间巨大。2020年我国 65岁及以上人口已达 1.91亿
人，占比高达 13.5%；根据 OECD预测，2060年该群体将达 3.93亿人，占比
达 30.52%。据美国疾病预防控制中心，在超过 65岁的老年人中，50.9%存在失
禁情况，伴随我国老龄化程度加剧，成人失禁用品市场规模迅速增长。（1）出
厂端：据生活用纸委员会，2009-2019年成人失禁用品规模从 7.23亿元增长至
93.9亿元，CAGR为 29.23%；（2）销售端：据 Euromonitor，2006-2020年零售
市场规模从 3.28亿元增长至 51.21亿元，CAGR为 21.68%；养老院等 AFH渠
道规模从 1.22亿元增长至 9.96亿元，CAGR为 16.20%；（3）低渗透率：发达
国家如日本、北美、西欧渗透率高达 80%、60%、58%，而中国目前仅为 3%，
可发展空间巨大。 
竞争格局分散，线上渠道兴起。1）行业中小产能众多，20年品牌CR3仅为21.8%；
其中可靠龙头地位初步确立，18年市占率首超安尔康成为第一后逐步拉开差
距，20年市占率较第二安尔康高 1.5pct至 9.4%。2）电商渠道兴起，线上消费
占比从 2015年的 16%提升至 2020年的 35.5%。 
可靠先发切入电商，布局老年产业生态圈。1）2017-2020年公司自主品牌业务
收入从 1.84亿元增长至 4.45亿元，CAGR34.18%，若剔除 20年口罩贡献，自
主品牌收入从 1.84亿元增长至 3.66亿元，CAGR为 25.78%。公司 2012年便开
始通过天猫切入电商，电商渠道销售占比超 70%，2017-2020年电商渠道收入
从 1.13亿元增长至 3.14亿元，CAGR为 40.74%。2）全方位布局老年产业生态
圈，可靠福祉打造一站式养老服务平台，目前已与众多大药房达成合作。 
q ODM：婴护用品为主，绑定优质大客户稳健增长 
1）公司 ODM业务主要产品包括婴儿护理用品、成人失禁用品、宠物卫生用品
及口罩，其中婴护占比超 80%，2017-2020 年公司 ODM 业务收入分别为 5.96
增长至 11.75 亿元，CAGR 为 25.40%。2）与优质大客户共生：公司前两大客
户分别为菲律宾 JS、杜迪，其中 JS持有公司 2.76%股份，杜迪母公司 H&H与

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 首次评级  

当前价格 ￥34.7  
 
[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

1Q/2021  0.20 

2H/2020  0.41 

1H/2020 0.64 

   
 
[table_stktrend] 

 
 

公司简介 

领 先 一 次 性卫 生 用 品制 造 商，

OBM+ODM 双轮驱动，旗下自主品牌

可靠市占率领先。 
 
 
[Table_relate] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 
[table_research] 报告撰写人： 史凡可、傅嘉成 

联系人： 杨舒妍 
 

 
 

证
券
研
究
报
告 

 



 
 
 

 
[table_page] 可靠股份(301009)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 2/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司建立合资工厂，大客户战略入股护力 ODM业务稳健成长。 
q 盈利预测及估值  
预计公司 2021-2023年实现营业收入 20.32、25.62、31.55亿元，同比增长 24.29%、
26.08%、23.12%，实现归母净利润 2.36、3.45、4.41亿元，同比增长 10.21%、
46.30%、27.68%，对应 PE为 39.99、27.34、21.41倍，考虑公司自主品牌市占
率领先、代工业务绑定优质大客户发展稳健，首次覆盖予以“增持”评级。 
q 风险提示  
原材料大幅上涨、行业竞争加剧、大客户合作风险、汇率波动 
 
 
 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  1635.13  2032.36  2562.33  3154.66  

(+/-)  39.31% 24.29% 26.08% 23.12% 

净利润  214.01  235.87  345.09  440.60  

(+/-)  144.72% 10.21% 46.30% 27.68% 

每股收益（元）  1.05  0.87  1.27  1.62  

P/E  33.06  39.99  27.34  21.41  
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1. 成人失禁第一品牌，优质一次性卫品制造商 

领先一次性卫品制造商，成人失禁品牌全国第一。公司自 2001年成立以来专注于一
次性卫生用品的设计、研发、生产和销售，主要产品包括婴儿护理用品、成人失禁用品

和宠物卫生用品和口罩。公司采用 ODM+自主品牌双轮驱动的发展模式，ODM业务方面，
历经多年发展公司已与诸多海内外知名婴儿护理用品品牌商建立了长期稳定的合作，如

菲律宾 JS、杜迪公司等；在自主品牌业务方面，公司主打成人失禁用品，旗下成人失禁
用品自主品牌“可靠”处于业内领先地位，据《生活用纸和卫生用品行业年度报告》数

据显示，2017年-2019年“可靠”品牌蝉联业内销售额第一。2017-2020年，公司营收从
7.87亿元增长至 16.35亿元，CAGR为 27.61%；归母净利润从 0.42亿元增长至 2.14亿元，
CAGR为 72.27%；21Q1营收 3.33亿元（+6.06%），归母净利润 0.40亿元（-14.96%），21H1
预计实现营收 7.16-8.43亿元（-10.46%至 5.52%），归母净利润 0.81-0.96亿元（-38.51%至
-27.19%），上半年业绩表现略有承压，主要系高毛利口罩业务同比大幅减少（20H1口罩
收入 1.53亿元）。 

表 1：主要财务数据 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司创建于 2001年，自成立以来专注于一次性卫生用品的设计、研发、生产和销售，
回顾可靠股份发展历程，可分为以下三个阶段： 
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第一阶段（2001-2007）：专注 ODM 制造，为品牌发展奠基。2001 年，可靠在中国
杭州成立；2003年，联手庄臣(SC Johnson)，进入日本市场，积累高质量产品制造经验；
2006年，引进成人失禁裤生产线。 

第二阶段（2008-2014）：发力自有品牌，影响力快速提升。1）自有品牌方面： 2008
年，可靠品牌正式启动成人纸尿裤产品上市计划；2009年，投入超过 2000万用于央视广
告投放，成功攻占消费者心智； 2012 年，通过天猫进入电商渠道；2014 年，可靠福祉
成立，并发布养老福祉全球战略。2）ODM业务方面：2010年，与菲律宾 JS达成 ODM
婴儿纸尿裤合作；2011年，纸尿裤生产基地落地；2014年，与合生元成立合资子公司“可
艾”，打造全球高端婴童护理用品智慧工厂，并开始为广州杜迪公司代加工婴儿护理用品，

系杜迪公司的独家供应商。 

第三阶段（2015 年至今）：扩大服务范围，布局老年产业生态圈。2015 年，全面开
启以“大数据+互联网”模式，开发老年用户需求；2017年，可靠品牌全线升级，新品首
发；2019 年，与华东医药正式签署战略合作协议，携手打造“医养护”大健康生态圈。
2017-2019年可靠品牌在国内成人失禁用品生产商和品牌中综合排名第一，连续数年蝉联
淘宝/天猫平台单品类全网销售冠军。 

表 2：发展历程 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.1. 股权结构集中，管理层经验丰富 

股权结构集中，管理层经验丰富。1）创始人金利伟直接持有公司 59.26%的股份，通
过杭州唯艾诺投资合伙企业间接持有 1.08%股份；其配偶鲍佳女士通过唯艾诺贰号、唯艾

诺叁号间接持有 0.43%的股份，金利伟夫妇合计持有 60.77%股份。2）公司高管任职多年，

从业经验丰富。董事长金利伟 2001 年创办杭州侨资纸业有限公司（可靠股份前身），现

为中国造纸委员会生活用纸协会特聘专家；副总经理鲍佳自 2004 年至今先后任职可靠护

理外贸部经理、国际销售总监、人资行政总监、董事长特别助理、副总经理；副总经理

王仲其 2009年以来先后担任可靠护理部门经理、副总经理，现任公司副总经理兼研究院

副院长。 
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图 1：股权结构 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表 3：管理层简介 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2. OBM+ODM 双轮驱动，内外销并行 
内销 OBM+外销 ODM双轮驱动，OBM占比约 30%。公司主营业务可以分为 ODM 

业务和自主品牌业务两大类。其中，公司 ODM 业务产品以生产婴儿护理用品为主，以
生产宠物卫生用品和成人失禁用品为辅，下游对接国外优质纸尿裤品牌如菲律宾 JS、杜
迪公司；公司自主品牌业务以生产销售成人失禁用品为主，目前拥有“可靠”、 “吸收宝”、
“安护士”以及“康普适”等品牌。 

分业务来看， 

（1） ODM业务：2017-2020年 ODM业务收入分别为 5.96、6.33、8.41、11.75亿元，
占收入比重分别为 76.24%、71.16%、72.71%、72.47%，毛利率分别为 26.59%、

序号 姓名 任职 任职期间 个人简介

1 2021.1.21-2024.1.20

2 2021.1.21-2024.1.20

3 2021.1.21-2024.1.20

4 2021.1.21-2024.1.20

5 2021.1.21-2024.1.20

6 2021.1.21-2024.1.20

金利伟 董事长,总经理

王仲其 副总经理

鲍佳 副总经理

李海峰
副总经理,

董事会秘书

耿振强 副总经理,财务总监

周忠英 董事,副总经理

曾任临安侨资汽车维修有限公司总经理，2001年创建杭州侨资纸

业有限公司，后更名为杭州可靠护理用品股份有限公司。

2004年至今先后任职可靠护理外贸部经理、国际销售总监、人资

行政总监、董事长特别助理、副总经理，现任公司副总经理。

民商法硕士，曾任金杜律师事务所公司证券部律师。2017年起任

职于可靠护理证券法务部、可靠护理董事会秘书、副总经理兼董

事会秘书。

高级会计师、注册会计师，曾任职于大同市华林有限责任公司财

务核算中心、山西同业房地产咨询估价有限责任公司评估部、山

西宏伟镁业有限责任公司财务部、天职国际会计师事务所审计二

部、浙江奥康鞋业股份有限公司财务管理中心财务机构负责人。

2019年起先后任可靠护理财务总监、副总经理兼财务总监。

高级技师，曾任锦江集团生产班长。2001年至今任职于可靠护

理，先后担任储运部经理、采购部经理、供应链总监，现任公司

董事、副总经理。

曾任职于杭州余宏精工机械有限公司、杭州珂瑞特机械制造有限

公司调试部经理。2009年至今先后担任可靠护理部门经理、副总

经理，现任公司副总经理兼研究院副院长。
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21.53%、22.28%、24.63%。ODM业务产品主要以婴儿护理用品为主，2017-2020
年婴儿护理用品 ODM收入分别为 5.06、5.30、7.08、9.35亿元。 

（2） 自主品牌业务：自主品牌业务以成人卫生用品为主，2017-2020 年自主品牌业务
收入分别为 1.84、2.54、3.14、4.45 亿元，占收入比重分别为 23.55%、28.59%、
27.13%、27.42%，毛利率分别为 33.54%、34.37%、37.79%、34.45%。 

（3） 其他业务：2017-2020年起他业务收入分别为 1.59、2.24、1.84、1.77亿元。 

分产品来看， 

（1） 成人失禁用品：2017-2020年收入分别为 1.95、2.71、3.70、4.29亿元，占收入比
重分别为 24.97%、30.44%、31.96%、26.47%，毛利率分别为 33.31% 、34.09%、
35.99%、26.54%。销量分别为 175.93、231.75、301.40、342.18百万片，对应单

价 1.11、1.17、1.23、1.25元/片。 
（2） 婴儿护理用品：2017-2020年收入分别为 5.15、5.36、7.13、9.39亿元，占收入比

重分别为 65.93%、60.25%、61.60%、57.92%，毛利率分别为 28.63%、22.12% 、
22.24%、20.57%。销量分别为 820.77、820.65、1081.03、1346.29 百万片，对应

单价 0.63、0.65、0.66、0.70元/片。 

（3） 宠物卫生用品：2017-2020年收入分别为 0.69、0.81、0.73、0.77亿元，占收入比
重分别为 8.78%、9.08%、6.29%、4.76%，毛利率分别为 12.10%、16.19%、20.81%、
18.82%。销量分别为 205.29、235.81、205.29、222.94 百万片，对应单价 0.33、
0.34、0.35、0.35元/片。 

（4） 口罩及其他：2017-2020 年收入分别为 0.02、0.02、0.02、1.76 亿元，2020 年高
增主要系口罩收入大幅增长。 
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表 4：营收拆分 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

2017 2018 2019 2020
营业收入 781.26 889.77 1157.09 1621.58
YOY 13.89% 30.04% 40.14%
毛利率 28.27% 25.24% 26.55% 27.36%
分业务

ODM业务 595.65 633.17 841.35 1,175.21
YOY - 6.30% 32.88% 39.68%
占收入比例 76.24% 71.16% 72.71% 72.47%
毛利率 26.59% 21.53% 22.28% 24.63%

婴儿护理用品 506.32 530.10 707.50 934.63
销量/百万片 806.90 808.25 1,070.06 1,337.22

单价 0.63 0.66 0.66 0.70
其中：婴儿纸尿裤 459.82 471.70 534.93 627.30

销量 745.13 736.75 787.43 919.29
单价 0.62 0.64 0.68 0.68

其中：婴儿拉拉裤 46.50 55.89 147.55 297.40
销量 61.77 60.12 175.91 378.38
单价 0.75 0.93 0.84 0.79

成人失禁用品 18.93 21.69 60.01 66.92
销量 10.39 18.12 46.61 53.04
单价 1.82 1.20 1.29 1.26

宠物卫生用品 68.62 80.81 72.80 77.14
销量 215.49 235.81 205.29 222.94
单价 0.32 0.34 0.35 0.35

自主品牌业务 184.02 254.36 313.90 444.59
YOY - 38.23% 23.41% 41.63%

占收入比例 23.55% 28.59% 27.13% 27.42%

毛利率 33.54% 34.37% 37.79% 34.45%
成人纸尿裤 96.83 135.23 165.09 192.06
销量/百万片 6,895.70 8,999.98 10,688.65 12,291.92

单价 1.4 0.02 0.02 0.02
成人护理垫 51.47 66.10 74.28 77.02
销量/百万片 5,541.63 6,718.46 7,334.78 7,522.90

单价 0.93 0.01 0.01 0.01
成人拉拉裤 8.26 23.98 42.38 63.68
销量/百万片 453.58 1,579.05 2,943.25 4,453.75

单价 1.82 0.02 0.01 0.01
口罩 - 78.44

销量/百万片 - 3,956.57

单价 - 1.98
其他品类 27.46 29.06 32.15 33.40

销量/百万片 5,272.35 5,303.59 5,446.81 5,728.45

单价 0.52 0.01 0.01 0.01
其他（降级品） 1.59 2.24 1.84 1.77
YOY - 40.57% -17.90% -3.43%

占收入比例 0.20% 0.25% 0.16% 0.11%
分产品

成人失禁用品 195.11 270.88 369.76 429.16
YOY - 38.84% 36.50% 16.06%
占收入比例 24.97% 30.44% 31.96% 26.47%
毛利率 33.31% 34.09% 35.99% 26.54%
销量/百万片 175.93 231.75 301.40 342.18
单价 1.11 1.17 1.23 1.25
婴儿护理用品 515.07 536.11 712.82 939.17
YOY - 4.09% 32.96% 31.75%
占收入比例 65.93% 60.25% 61.60% 57.92%
毛利率 28.63% 22.12% 22.24% 20.57%
销量/百万片 820.77 820.65 1081.03 1346.29
单价 0.63 0.65 0.66 0.70
宠物卫生用品 68.62 80.81 72.80 77.14
YOY - 17.76% -9.91% 5.97%
占收入比例 8.78% 9.08% 6.29% 4.76%
毛利率 12.10% 16.19% 20.81% 18.82%
销量/百万片 205.29 235.81 205.29 222.94
单价 0.33 0.34 0.35 0.35
口罩及其他 2.46 1.97 1.70 176.10
YOY - -19.98% -13.55% 10238.24%
占收入比例 0.32% 0.22% 0.15% 10.86%
口罩毛利率 - - - 69.84%
销量/百万片 - - - 116.75
单价 - - - 1.51
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1.3. 募投项目打开成长空间 

现有产能面临瓶颈，募投项目打开成长空间。截止至 2020年，公司成人失禁用
品、婴儿护理用品、尿片类、护理垫及其他产品产能分别为 2.68、15.44、1.61、3.58
亿片；其中成人失禁用品、婴儿护理用品产能利用率及产销率维持高位，20 年因疫
情略有下滑。公司拟募集 7.88 亿元，分智能工厂建设、技术研发中心升级建设、品
牌推广、补充流动资金四大项目展开投资。其中智能工厂建设项目建设期约为 3年，
将针对婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、成人纸尿裤、成人拉拉裤、成人经期裤五类产品增

设 10条生产线，完全投产后预计每年可新增产能约 11.66亿片（其中婴儿护理产品 8.
13亿片，成人失禁护理产品 2.44亿片）。 

 

表 5：公司主要产品产能利用率及产销率 

 
资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

 

2. OBM：成人失禁用品高潜力，龙头地位初确立 

2.1. 成人失禁用品：老龄经济兴，赛道高潜力 

老龄化进程加速，2060年老龄群体占比或超 30%。2000年我国 65岁以上人口占比
首次超 7%，正式迈入老龄化社会；随后老龄化进程持续加速，截止至 2020年，我国 65
岁以上人口占比已达 13.5%，老龄群体高达 1.91 亿人，同比增加 8.30%，远高于总人口

0.83%的增速。根据亚太经合组织（OECD）预测，2060 年我国 65 岁以上人口占比或将

达 30.52%，群体规模达 3.93亿人。 

产品 项目 2017 2018 2019 2020

成人纸尿裤、拉拉裤
产能利用率

产销率

婴儿纸尿裤、拉拉裤
产能利用率

产销率

尿片类
产能利用率

产销率

护理垫及其他
产能利用率

产销率

55.76% 63.56% 96.10% 75.27%
89.12% 97.89% 95.87% 100.93%
91.27% 71.05% 76.65% 83.56%
101.04% 100.45% 97.22% 100.71%
26.89% 27.61% 28.91% 28.59%
99.11% 97.91% 99.73% 107.91%
108.24% 94.39% 111.06% 93.67%
94.84% 100.11% 96.42% 102.69%

表 6：募投项目（万元）  表 7：智能工厂项目年新增产能 

 

 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金

智能工厂建设项目

技术研发中心升级

建设项目

品牌推广项目

补充流动资金

57,387.15 57,000.00

4,389.23 4,300.00

8,500.00 8,500.00

9,000.00 9,000.00

合计 79,276.38 78,800.00

产品名称 生产线数量（条） 设计产能（万片/年）

婴儿纸尿裤

婴儿拉拉裤

成人纸尿裤

成人拉拉裤

成人经期裤

4 54,216.00

2 27,108.00

2 16,264.80

1 8,132.40

1 10,843.20

合计 10 116,564.40
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图 2：我国 65 岁以上人口及其占比  图 3：截至 2060 年我国 65 岁以上人口及其占比预测 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：OECD，浙商证券研究所 

 

老龄化催化成人失禁用品市场规模高速扩张，渗透率尚处低位。据美国疾病预防控

制中心的报道，在超过 65 岁的老年人中，50.9%存在失禁情况，伴随我国老龄化程度加
剧，成人失禁用品市场规模迅速增长。 

1） 出厂端：根据中国生活用纸委员会，2009-2019年成人失禁用品规模从 7.23亿元
增长至 93.9亿元，CAGR为 29.23%；对应主要产品来看，成人纸尿布（含成人

纸尿裤、成人纸尿片）工厂端销量从3.97亿片增长至60.70亿片，CAGR为31.35%，
对应工厂销售额从 6.63亿元增长至 84.40亿元，CAGR为 28.97%，出厂均价随
原材料价格变动波动较大；从结构上来看，成人纸尿裤销量占比从 69%提升至
87%，结构显著上移。 

2） 销售端：根据 Euromonitor数据，2006-2020年成人失禁用品零售市场规模从 3.28
亿元增长至 51.21亿元，CAGR为 21.68%；销量从 1.91亿片增长至 20.47亿片，

CAGR为 18.45%，对应均价从 1.72元/片上升至 2.50元/片。养老院、医院等 AFH
渠道规模从 1.22亿元增长至 9.96亿元，CAGR为 16.20%；销量从 1.02亿片增长

至 5.60亿片，CAGR为 12.90%，对应均价从 1.19元/片上升至 1.78元/片。 

3） 低渗透率：对标海外来看，发达国家如日本、北美、西欧渗透率高达 80%、60%、
58%，而中国目前仅为 3%，可发展空间巨大。 

 

表 8：成人失禁市场规模（出厂端） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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总人口(亿) 65岁及以上人口(亿) 65岁及以上人口占比（%）

单位：亿元

/亿片

成人失禁用

品总计:市场
规模

YOY 成人纸尿布

合计:产量

成人纸尿布

合计:工厂销
量

成人纸尿布

合计:工厂销
售额

出厂均价
成人纸尿裤:
产量

成人纸尿裤:
工厂销量

成人纸尿裤:
工厂销售额

出厂均价
成人纸尿片:
产量

成人纸尿片:
工厂销量

成人纸尿片:
工厂销售额

出厂均价

2009 7.23 4.14 3.97 6.63 1.67 2.79 2.76 5.49 1.99 1.35 1.21 1.14 0.94
2010 12.2 68.74% 6.58 6.36 9.9 1.56 4.56 4.38 8.36 1.91 2.02 1.98 1.54 0.78
2011 16.36 34.10% 9.37 9.05 14.04 1.55 6.44 6.18 11.8 1.91 2.93 2.87 2.24 0.78
2012 22.05 34.78% 12.78 11.66 18.39 1.58 8.92 8.03 15.2 1.89 3.86 3.63 3.19 0.88
2013 30.11 36.55% 16.9 15.07 22.38 1.49 12.73 11.07 18.82 1.70 4.17 4 3.56 0.89
2014 43.4 44.14% 25 22.9 32.8 1.43 19.2 17.7 27.7 1.56 5.8 5.2 5.1 0.98
2015 49.6 14.29% 29.2 26.9 37.4 1.39 22.9 21.1 31.6 1.50 6.3 5.8 5.8 1.00
2016 60.5 21.98% 35.9 35 42.3 1.21 28.3 27.5 35.8 1.30 7.6 7.5 6.5 0.87
2017 62.9 3.97% 51.5 48.9 54.8 1.12 40.4 38.8 47.7 1.23 11.1 10.1 7.1 0.70
2018 70.3 11.76% 54.2 52.7 62.7 1.19 44.6 43.3 58 1.34 9.6 9.4 4.7 0.50
2019 93.9 33.57% 62.7 60.7 84.4 1.39 52.8 53.1 79.6 1.50 9.9 7.6 4.8 0.63
CAGR 29.23% - 31.23% 31.35% 28.97% - 34.18% 34.41% 30.66% - 22.05% 20.17% 15.46% -
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图 4：中国成人失禁用品零售市场规模  图 5：中国成人失禁用品 AFH 市场规模 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

图 6：销售均价表现 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

竞争格局分散，可靠龙头地位初步确立。2018年成人失禁用品生产商 448家，本土

厂商包括杭州可靠、恒安国际、千芝雅等，外资厂商包括金佰利、尤妮佳等，目前国内

厂商主导市场，仍有大部分性价比产品主导的中小厂商，市场集中度较低。2020 年品牌
CR3仅为 21.8%，前三分别为可靠股份可靠品牌、恒安国际安尔康、维达国际包大人，市

占率分别为 9.4%、7.9%、4.5%。其中，可靠品牌市占率逐年提升，龙头地位初步确立，
2018年首次超过恒安国际安尔康并且逐步拉大市占率差距。 

表 9：中国成人失禁用品市场品牌市占率 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

零售均价 AFH均价

市占率% 品牌 公司 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 可靠 可靠护理 6.5 7.5 8.8 9.7 10.7 11.1 9.5 10.2 9.5 9.4
2 安尔康 恒安国际 16.3 15.6 14.7 13.5 12.1 11.4 9.9 8.7 8.3 7.9
3 包大人 维达国际 - - - - - - 5.6 5.1 4.6 4.5
4 周大人 山东康舜 - - - - - - - - - 3.7
5 老来福 河北宏达 - - - - - - - - - 2.4
6 得伴 金佰利 3.0 3.0 3.0 3.1 2.7 2.4 2.2 1.9 1.7 1.6
7 珍琦 杭州珍琦 5.5 4.9 4.4 3.9 3.4 2.9 2.4 2.0 1.7 1.5
8 康福瑞 豪悦护理 - - - - - - 2.0 1.7 1.5 1.4
9 千芝雅 杭州舒泰 4.0 4.3 3.8 3.4 2.9 2.4 2.0 1.6 1.3 1.2
10 乐互宜 尤妮佳 - - - - - - - - - 0.9
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线上渠道加速兴起，20年占比超 30%。受益于龙头可靠股份、恒安国际等品牌持续

的品牌教育和线上投入， 2015-2019 年电商渠道占比从 16%增长至 35.5%成为第二大零
售渠道。年轻一代子女是成人纸尿裤购买主力，未来电商占比预计将继续提升。 

表 10：中国成人失禁用品渠道占比 

 
资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

对标日本：高老龄化、高渗透率、高集中度的成熟市场 

1） 高老龄化、高渗透率：2020年日本 65岁及以上人口占比高达 28%，对应人口规
模 0.35 亿人；目前日本是全球成人失禁用品渗透率最高的国家，高达 80%（中
国仅为 3%），渗透率较高一方面系市场培育到位，另一方面主要系成人失禁用品

纳入医保，且较强卫生意识下替换频次较高（养老院替换频次可达 2h/次）。 

2） 稳定增长的成熟市场：2006-2020年零售市场规模从 1028亿日元增长至 1967亿
日元（20年对应 115亿人民币），CAGR为 4.71%，销量从 24.30亿片增长至 52.70
亿片，CAGR为 5.68%。AFH市场规模从 425亿日元增长至 713亿日元（20年
对应 42亿人民币），CAGR为 3.76%；销量从 18.15亿片增长至 30.73亿片，CAGR
为 3.84%。 

3） CR5稳定约 85%，尤妮佳乐互宜市占率稳步提升：2011-2020年品牌端 CR5稳定
约 85%+，其中尤妮佳乐互宜稳居第一且市占率从 43.7%稳步提升至 48.6%。 

图 7：日本人口老龄程度  图 8：日本成人失禁用品市场规模 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

表 11：日本成人失禁用品市场品牌市占率 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

市占率% 2020 2015
线下渠道 64.5 84
超市等杂货渠道 44.6 64.5
非杂货渠道 19.9 19.5
健康用品&美妆专门店 5.5 6.5
其他 14.4 13

电商 35.5 16
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零售YOY AFH YOY

品牌 公司 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
乐互宜 尤妮佳 43.7 45.4 45.8 46.7 46.3 46.5 46.9 47.7 48.4 48.6
Attento 大王 14.3 14.4 14.3 14.1 14.5 14.5 14.6 14.6 14.4 14.5
Relief 花王 11.0 10.5 10.4 10.3 10.7 10.6 10.6 10.6 10.4 10.4
Refre Livedo 6.5 6.8 7.0 6.9 6.8 6.6 6.4 6.3 6.1 6.1
Salva Hakujuji 8.2 7.9 7.8 7.8 7.6 7.4 6.9 6.4 6.1 6.1

83.7 85.0 85.3 85.8 85.9 85.6 85.4 85.6 85.4 85.7CR5
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2.2. 先发切入电商渠道，布局老年产业生态圈 

自主品牌以成人失禁用品为主，品牌矩阵齐全。公司旗下品牌包括成人失禁用品品

牌可靠、吸收宝、安护士、康普适，婴儿护理品牌酷特适，品牌定位覆盖全面。对应单

价来看，公司成人失禁用品产品定位中高端，迎合当前行业性价比与产品兼顾的消费需

求。2017-2020 年公司自主品牌业务收入从 1.84 亿元增长至 4.45 亿元，CAGR34.18%，
若剔除 20年口罩贡献，自主品牌收入从 1.84亿元增长至 3.66亿元，CAGR为 25.78%；
其中，成人纸尿裤自主品牌收入从 1.57亿元增长至 3.33亿元，CAGR为 28.57%。 

表 12：品牌矩阵  表 13：分产品价格带 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：淘宝，浙商证券研究所 

 

电商驱动高增长，先发优势显著。公司 2012年通过天猫切入电商，是业内最早布局

电商渠道的品牌之一，先发优势显著，2017-2020年电商渠道收入从 1.13亿元增长至 3.14
亿元，CAGR为 40.74%，占自主品牌收入比例超 70%。公司线上布局较为完善，公司电

商销售模式主要包括自营电商店铺、电商超市以及线上分销，2020年自营电商店铺/电商
超市/线上分销收入分别为 1.63、1.03、0.47亿元，分别占自主品牌电商收入的 51.98%、
32.89%、15.13%。 

图 9：自主品牌线上&线下收入及增速 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 
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表 14：线上销售三种模式介绍  图 10：线上销售三种模式示意图 

 

 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

全方位布局老年产业生态圈，可靠福祉打造一站式养老服务平台。公司 2014年成立
全资子公司可靠福祉，建立一站式适老用品零售&集采平台，产品覆盖护理、出行、健康
管理、康复等多场景需求，截至目前可靠福祉已于九州大药房、云南白药大药房等众多

连锁药房达成合作；2019年，公司与华东医药正式签署战略合作协议，双方将在在医疗、

康复护理、养老福祉等领域深化合作，共同打造“医养护一体化”的大健康产业生态圈。 

图 11：可靠福祉合作机构  图 12：可靠福祉官网 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

3. ODM：婴护代工为主，绑定优质大客户 

3.1. 婴护行业：国内市场量价齐升，菲律宾潜力十足 

国内市场：市场量价齐升，行业格局变革。 

成长性较好，量价齐升促市场规模发展。2005-2019年全球婴儿卫生用品市场规模由

254 亿美元增至 460 亿美元（CAGR 为 4.3%），而同期中国婴儿卫生用品市场规模由 48
亿元增至 611亿元（CAGR为 19.9%），占全球市场比例由 2.7%增至 20.6%。量价拆分来
看，2005-2019年中国婴儿卫生用品消费量由 34.7亿片增至 289.2亿片（CAGR为 16.4%)；
以“婴儿拉拉裤”为代表的中高端纸尿裤受到青睐（天猫销量前三拉拉裤的平均单价为

3.36元/片、普通纸尿裤为 1.70元/片），高端品类份额提升推动婴儿卫生用品平均单价上

涨，2005-2019 年行业均价由 1.39 元/片增至 1.80 元/片（CAGR 为 1.9%）。渗透率方面，
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在此期间中国婴儿卫生用品呈快速增长，2012-2018 年由 44.3%增至 63.9%，而美、日等
发达国家渗透率约 90%。 

图 13：全球婴儿卫生用品市场规模  图 14：中国婴儿卫生用品市场规模 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

图 15：中国婴儿纸尿裤市场占全球比例  图 16：中国婴儿纸尿裤市场渗透率 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

图 17：中国婴儿卫生用品消费量  图 18：中国婴儿卫生用品均价 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

新零售突围，国产品牌崛起。2019 年我国婴儿纸尿裤市场份额前三名的品牌分别为
宝洁帮宝适（19.9%）、花王妙而舒（8.8%）、金佰利好奇（7.7%），均为外资品牌商所有。

伴随国内母婴垂直电商、母婴专营连锁、微商等渠道崛起，产品品质过关的一批国产新
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兴品牌开始涌入市场，国内以凯儿得乐、BEABA、BabyCare、可爱宝贝、蜜芽等为代表

的新零售品牌快速崛起，行业格局开始变化。2015-2019年，婴儿纸尿裤企业CR10从 75.9%
下降为 61.2%，品牌 CR10从 74.6%下降为 59.9%；据贝恩数据显示，2016-2017年国产品
牌在国内婴儿纸尿裤市场占有率提升 6.6%。 

表 15：中国婴儿卫生用品市场份额企业占比  表 16：中国婴儿卫生用品市场份额品牌占比 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

国外市场：亚太地区增量靓丽，菲律宾潜力十足 

亚太高增速，菲律宾市场潜力十足。根据美国棉花公司，2023年较 2018年相比，全

球婴儿护理用品销量将增长 23%，总销量超 2200亿片；其中，亚太受益于高人口基数与

生育率，预计销量增长高达 45%。细分国家来看，菲律宾市场潜力十足：根据世界银行

数据，2019年菲律宾总人口数 1.08亿人，系世界第十三大人口大国；2018年菲律宾生育

率为 2.58，远高于 2.41 的世界平均水平，预计未来生育率仍将维持高位，且伴随健康意

识和卫生水平的提高，婴儿护理用品市场潜力十足。 

 

图 19：全球婴儿护理用品市场销量及增速  图 20：中国婴儿卫生用品市场份额品牌占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

3.2. 婴护 ODM 为主，下游绑定优质大客户 

ODM业务多元，婴裤占比约 80%。公司 ODM业务主要产品包括婴儿护理用品、成
人失禁用品、宠物卫生用品及口罩，其中婴儿护理用品占比最大。2017-2020 年，公司
ODM业务收入分别为 5.96、6.33、8.41、11.75亿元，其中婴儿护理用品收入 5.06、5.30、
7.08、9.35亿元，占 ODM业务比例分别为 85%、84%、84%、80%。 
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图 21：ODM 业务结构（百万元） 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

优质大客户战略入股，ODM业务稳定。历经多年发展，公司与众多国内外知名纸尿
裤品牌商达成稳定合作，2010年公司与菲律宾 JS开启合作，目前系公司第一大客户（JS
系菲律宾市占率第一品牌，公司占 JS 总采购量约 50%），2016年 JS母公司 PACKWOOD
战略入股，目前持有公司 2.76%股份；2014 年公司开始为广州杜迪公司代加工婴儿护理
用品，系杜迪公司的独家供应商，公司子公司可艾个人护理用品有限公司由杜迪母公司

H&H国际和公司共同持股（H&H持股 20%、公司持股 80%），2018年战略放弃天津露乐，

维持杜迪稳定供应；2019年开拓新客户杭州沐歆。2018-2020年公司前五大客户销售收入

分别为 6.32、8.05、10.98亿元，分别占当期营业收入的 69.76%、68.56%和 67.15%。 

表 17：ODM 业务主要客户收入 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4. 投资建议 

4.1. 盈利预测分析 

截止至 2020年，公司成人失禁用品、婴儿护理用品、尿片类、护理垫及其他产品产

能分别为 2.68、15.44、1.61、3.58 亿片；募投项目建设期为三年，将针对婴儿纸尿裤、

婴儿拉拉裤、成人纸尿裤、成人拉拉裤、成人经期裤五类产品增设 10 条生产线，完全投

产后预计每年可新增产能约 11.66 亿片（其中婴儿护理产品 8.13 亿片，成人失禁护理产

品 2.44亿片），细分产品来看： 
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（1）成人失禁用品：老龄化催化成人失禁用品市场规模高速扩张，预计未来三年销

量复合增速在 30%以上；17-20 年单价稳定上升，预期保持增长趋势，增速 4%左右。预

计 21-23年收入 6.75、9.66、12.62亿元，增速 57.28%、43.11%、30.59%，毛利率 27.50%、
28.50%、29.50%。 

（2）婴儿护理用品：国内市场量价齐升，渗透率提升空间广阔；海外第一大客户位

于高生育率的菲律宾市场，预期销量增速15%左右，价格较稳定。预计21-23年收入12.40、
14.73、17.61亿元，增速 32.08%、18.74%、19.55%，毛利率 21.00%、22.00%、22.50%。 

（3）宠物卫生用品：非核心主营业务，预计销量、单价维稳，预计 21-23年收入 0.84、
0.87、0.93亿元，增速 9.03%、2.97%、6.82%，毛利率 16.00%、17.00%、18.00%。 

表 18：盈利预测拆分 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4.2. 估值分析 

公司当前 OBM业务占比约 30%，“可靠”品牌先发优势突出、市占率领先；ODM业
务绑定优质大客户发展稳健。参考同行估值来看，个护代工龙头豪悦护理 21-23 年对应
PE为 18.57、15.03、12.56倍；百亚股份自由点品牌川渝领先并逐步拓展至全国，对应 21-23
年 PE为 43.98、33.93、26.45倍。 

表 19：可比公司估值 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 
 

4.3. 投资建议 

预计公司 2021-2023年实现营业收入 20.32、25.62、31.55亿元，同比增长 24.29%、
26.08%、23.12%，实现归母净利润 2.36、3.45、4.41亿元，同比增长 10.21%、46.30%、
27.68%，对应 PE为 39.99、27.34、21.41倍，首次覆盖予以“增持”评级。 
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5. 风险提示 

1、 原材料大幅上涨 

2、 行业竞争加剧 

3、 大客户合作风险 

4、 汇率波动 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 849  1311  1832  2512  营业收入 1635  2032  2562  3155  
  现金 339  570  1096  1466    营业成本 1180  1558  1931  2351  
  交易性金融资产 100  33  44  59    营业税金及附加 4  5  6  7  
  应收账项 227  347  403  491    营业费用 65  91  115  151  
  其它应收款 0  0  0  0    管理费用 25  37  33  41  
  预付账款 14  11  16  21    研发费用 59  73  79  98  
  存货 128  317  234  438    财务费用 22  10  13  16  
  其他 42  32  38  37    资产减值损失 (40) (10) (10) (10) 
非流动资产 644  672  722  728    公允价值变动损益 0  0  0  0  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 1  1  1  1  
  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 14  8  9  10  
  固定资产 486  520  563  621  营业利润 255  277  405  512  
  无形资产 51  53  52  52    营业外收支 (1) (1) (1) (1) 
  在建工程 50  53  57  0  利润总额 254  276  405  511  
  其他 58  47  50  55    所得税 31  31  50  61  
资产总计 1494  1983  2554  3240  净利润 223  245  354  450  
流动负债 806  983  1199  1436    少数股东损益 9  9  9  9  
  短期借款 99  0  0  0  归属母公司净利润 214  236  345  441  
  应付款项 653  913  1120  1348    EBITDA 296  312  445  557  
  预收账款 0  6  6  6    EPS（最新摊薄） 1.05  0.87  1.27  1.62  
  其他 53  64  73  82  主要财务比率     
非流动负债 7  6  6  6   2020 2021E 2022E 2023E 
  长期借款 0  0  0  0  成长能力     
  其他 7  6  6  6  营业收入 39.31% 24.29% 26.08% 23.12% 
负债合计 

 

812  989  1205  1442  营业利润 136.57% 8.47% 46.37% 26.28% 
少数股东权益 

 

68  77  86  95  归属母公司净利润 144.72% 10.21% 46.30% 27.68% 
归属母公司股东权 613  917  1262  1703  获利能力     

负债和股东权益 

 

1494  1983  2554  3240  毛利率 27.83% 23.34% 24.66% 25.48% 
     净利率 13.64% 12.05% 13.82% 14.25% 

现金流量表     ROE 37.56% 28.15% 29.46% 28.00% 
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 31.28% 26.67% 28.03% 26.39% 
经营活动现金流 396  268  626  437  偿债能力     

净利润 223  245  354  450  资产负债率 54.38% 49.86% 47.19% 44.50% 
折旧摊销 42  36  41  46  净负债比率 12.21% 0.00% 0.00% 0.00% 
财务费用 22  10  13  16  流动比率 1.05  1.33  1.53  1.75  
投资损失 (1) (1) (1) (1) 速动比率 0.90  1.01  1.33  1.45  
营运资金变动 97  166  150  145  营运能力     

其它 13  (189) 70  (218) 总资产周转率 1.27  1.17  1.13  1.09  
投资活动现金流 (311) (7) (98) (108) 应收帐款周转率 7.88  7.12  6.86  7.10  

资本支出 (120) (69) (85) (91) 应付帐款周转率 4.69  4.66  4.25  4.37  
长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     
其他 (192) 61  (13) (17) 每股收益 1.05  0.87  1.27  1.62  

筹资活动现金流 28  (40) (12) (16) 每股经营现金 1.46  0.99  2.30  1.61  
短期借款 58  (99) 0  0  每股净资产 3.01  3.37  4.64  6.26  
长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (30) 59  (12) (16) P/E 33.06  39.99  27.34  21.41  
现金净增加额 113  221  516  312  P/B 11.53  10.28  7.47  5.54  

     EV/EBITDA -  20.97  13.53  10.14  
          
           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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