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银发经济方兴未艾，成人失禁用品跻身个护新势力 

老龄化日益加深，中国成人失禁用品行业初露锋芒。根据欧睿数据，中国成人失

禁用品 2015-20 年市场规模 CAGR 为 26.69%，2020 年市场规模为 51.2 亿元，

增速约 20%。当前成人失禁用品市场的“朝阳”态势得益于中国日益加深的老

龄化问题，2020 年中国 65 岁以上人口 1.9 亿人，占总人口比重达到 13.5%，较

2015 年提升 3 pct，老龄化问题已成大趋势。而当前中国成人失禁用品渗透率不

到 5%，远低于日本（80%）、美国（60%）等发达国家，未来提升空间巨大。 

我们测算认为，至 2050 年，中国成人失禁用品市场空间或超 680 亿元。在老年

人口逐步增加及渗透率提升的双轮驱动下，我们测算认为，假定 2021-25 年渗

透率提升速度为每年 1 pct，至 2025 年，中国成人失禁用品市场规模或将翻倍

至 113 亿元，至 2050 年，在后期渗透率提升速度放缓的情况下，失禁用品渗透

率仍有望达到 33%，市场规模或实现 681 亿元。 

国内市场格局分散，电商兴起为国产品牌提供发展机遇 

竞争格局上，我国失禁人群消费习惯尚未完全养成，市场尚处于发展初期，中国

2020 年销售额 CR5 占比不到 30%，远低于美日，行业暂未出现领导性品牌。渠

道分布上，商超、养老院等线下渠道仍占主导，但电商崛起迅速，2020 年线上

占比已达到 36%，头部企业可靠股份自有品牌电商占比更是高达 70%+。同时

电商渠道因省去经销环节，品牌方能够在更低终端售价的情况下实现与线下相同

的加价率，因此电商渠道对于品牌方盈利保证也更为可观。我们认为不同于纸尿

裤、卫生巾等行业，失禁用品国产品牌进入市场较早，同时有效把握电商兴起带

来的渠道变革，未来有望出现具有市场话语权的国产龙头公司。 

可靠股份：深耕护理用品，有望充分享受行业红利 

公司为成人失禁用品行业头部企业，产品涉及婴儿护理、成人失禁和宠物卫生用

品三大板块，2020 年实现收入/净利润 16.35/2.23 亿元，同比增长 39.31%/ 

138.65%（口罩业务带来增量），旗下拥有“可靠”、“吸收宝”、“安护士”

等全价格带产品，且公司注重产品研发与创新，拥有业内首家省级企业研究院，

研发投入一直高于同行业竞争对手，产品质量与用户体验的提升使得公司具备明

显的市场竞争优势。公司在电商、养老机构等渠道有较为领先的布局，未来有望

充分受益人口老龄化带来的行业红利。 

投资建议：经过多年市场教育及渗透，成人失禁用品行业已出现成长迹象，我们

看好中国成人失禁用品的市场前景，在老龄化趋势及消费者收入逐步提升的大环

境下，电商渠道发力、各价格带产品体系逐步完善，国产品牌有望持续享受市场

红利，建议关注产品及渠道布局较为完善的的头部企业可靠股份。 

风险分析：渗透率提升不达预期，市场竞争加剧影响行业盈利。 
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1、 银发经济方兴未艾，成人失禁用品跻身

个护新势力 

1.1、 市场规模：老龄化加深与渗透率提升双轮驱动市场 

随着居民生活收入不断增加及老龄化问题的日益加重，成人失禁用品行业初露头

角。人民生活收入提升及老龄化问题的日益加深，中国成人失禁用品行业开始逐

步进入成长期，根据欧睿数据，中国成人失禁用品 2015-20 年市场规模 CAGR

为 26.69%，2020 年中国成人失禁用品行业市场规模为 51.2 亿元，即便在疫情

影响下仍有 20%左右的同比增速，是当前个护领域成长性较优的赛道。随着国

民消费水平逐步提升、社会观念逐步改进，老龄化程度不断加深，成人失禁用品

行业前景广阔。 

 

图 1：中国成人失禁用品行业市场规模（亿元）及增速  图 2：个护各类子行业国内市场规模增速 

 

 

 
资料来源：欧睿国际，光大证券研究所  资料来源：欧睿国际，光大证券研究所 

 

 

图 3：中国成人失禁用品行业发展历史 

 
资料来源：可靠股份招股说明书，各公司官网，光大证券研究所整理 
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中国老龄化进程已是大趋势，对比美日，中国失禁护理渗透率空间巨大。2020

年中国65岁以上人口1.9亿人，占总人口比重达到13.5%，较2015年提升3 pct，

老龄化问题已成大趋势。从成人失禁用品渗透角度来看，欧美日均处于高位水平，

其中日本高达 80%，而当前中国渗透率不到 5%，市场仍处于初级阶段，未来提

升空间巨大。 

 

图 4：中国 65 岁以上人口数量 

 
资料来源：欧睿国际，国家统计局，光大证券研究所 

注：2050 年数据为国家统计局预测 

 

图 5：2020 年中外老年人口占比  图 6：2020 年成人失禁用品渗透率 

 

 

 
资料来源：欧睿国际，光大证券研究所  资料来源：GIR，光大证券研究所，渗透率为失禁用品在失禁人口中的运用比例 

 

 

我们测算认为，到 2025 年成人失禁用品市场规模有望翻倍，2050 年市场规模

有望超600亿元。渗透率上，假定2021-25年每年提升速度为1 pct，随后2026-35

年市场进入成长加速期，渗透率提升为每年 1.5 pct，2036-50 年渗透率提升速

度降至每年 0.5 pct，则至 2050 年，失禁用品渗透率有望达到 33%；人均消耗

上，假定失禁人口每日使用四片纸尿裤，则我们测算认为，到 2025 年市场规模

有望翻倍至 113 亿元，长期来看，2050 年市场规模有望达到 681 亿元。 
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表 1：中国成人失禁用品行业市场规模测算核心假设 

核心假设 参数 

2020 渗透率 5% 

渗透率每年增速（2036-2050） 0.5 pct 

渗透率每年增长速度（2026-2035） 1.5 pct 

渗透率每年提升速度（2021-2025） 1 pct 

日均花费（4 片*1.5 元/片） 6.00 元 

人均年花费（元） 2,190 

2020 年失禁人口占老年人口比例 25% 

资料来源：欧睿国际，国家统计局，光大证券研究所假设 

注：参照表 2，我们测算得到 2020 年已渗透失禁用品的人口为 233.8 万人，假定渗透率为 5%，倒算得到失禁人口为 4676

万人，占 65 岁以上老年人口的 25% 

 

表 2：中国成人失禁用品市场规模测算 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025E 2050E 

市场规模

（亿元） 
3.28 3.77 4.32 4.79 5.74 6.92 8.40 10.21 12.51 15.69 20.15 25.92 33.37 42.94 51.21 112.83 681.03 

同比增速 
 

14.86% 14.63% 10.80% 19.85% 20.52% 21.46% 21.53% 22.43% 25.47% 28.39% 28.66% 28.74% 28.68% 19.25% 17.12% 9.01% 

65 岁以上老

年人口数量

（亿人） 
   

1.13 1.19 1.23 1.28 1.33 1.39 1.45 1.50 1.60 1.67 1.77 1.91 2.1 3.9 

已渗透失禁

人口数（测

算值,万人） 
   

21.9 26.2 31.6 38.4 46.6 57.1 71.6 92.0 118.4 152.4 196.1 233.8 515.2  3109.7  

渗透率 
    

1% 1% 1% 1% 2% 2% 3% 3% 4% 5% 5% 10% 33% 

资料来源：欧睿国际，国家统计局，头豹研究院，光大证券研究所测算 

注：1）2025 及 2050 年 65 岁以上老年人数量为国家统计局公布的测算值 

2）根据 GIR 数据，2019-20 年失禁用品渗透率不超过 5%，此处假定为 5%，2010-18 年失禁用品渗透率为假设值 

 

 

1.2、 国内市场格局分散，电商兴起为国产品牌提供发展

机遇 

 

竞争格局：对比美日，我国竞争格局较为分散，同时有别于其他个护产品，国产

品牌具备一定竞争力。我国失禁人群消费习惯尚未完全养成，市场尚处于发展初

期，因此对比美日头部品牌市占率相对较低，2020 年行业 CR5 市场规模占比不

到 30%，超过 60%的市场份额把握在低端品牌，区域性小品牌手中。但同时，

相比母婴个护产品，国产品牌进入市场相对较早，已有一定发展积淀，因而成人

纸尿裤国产品牌具备一定竞争力，未来有望出现行业领导地位的企业。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

 

表 3：中美日品牌市场份额演变数据（零售价口径） 

 
Company Name 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

中国 

可靠 7% 8% 9% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 9% 

安尔康（恒安国际） 16% 16% 15% 14% 12% 11% 10% 9% 8% 8% 

包大人（维达国际） - - - - - - 6% 6% 5% 5% 

周大人（山东康舜） - - - - - - - - - 4% 

老来福（河北宏达） - - - - - - - - - 2% 

豪悦实业（康福瑞） - - - - - - 3% 3% 2% 2% 

美国金佰利（得伴） 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 

珍琦 6% 5% 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 

杭州舒泰（千芝雅） 4% 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 

尤妮佳（乐互宜) - - - - - - - - - 1% 

其他 65% 65% 65% 66% 68% 70% 64% 67% 70% 64% 

日本 

Unicharm Corp 47% 49% 50% 51% 51% 51% 51% 52% 53% 53% 

Daio Paper Corp 14% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 14% 15% 

Kao Corp 13% 13% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 13% 13% 

Livedo Corp 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 

Hakujuji Co Ltd 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 

Kimberly-Clark Corp 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

Pigeon Corp 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 

Oji Paper Co Ltd 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

Others 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

美国 

Kimberly-Clark Corp 53% 53% 54% 53% 52% 52% 52% 49% 48% 47% 

Procter & Gamble Co, The - - - 4% 8% 9% 10% 11% 13% 14% 

Essity AB - - - - - - 5% 5% 5% 5% 

First Quality Enterprises 

Inc 
2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

Domtar Corp 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 

Principle Business 

Enterprises Inc 
1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

SCA Group 9% 9% 9% 8% 6% 6% - - - - 

Private Label 28% 27% 27% 26% 25% 25% 25% 25% 25% 24% 

Others 5% 5% 5% 5% 4% 5% 5% 6% 5% 7% 

资料来源：欧睿国际，光大证券研究所测算 

 

销售模式：线下渠道为主，电商渠道迅速崛起。线下仍是当前国内主要销售渠道，

但随着互联网、直播带货等线上渠道的兴起，电商渠道比重逐年增加， 2020 年

中国成人失禁用品的电商销售占比已经超过 30%，线上渗透率高于美国与日本，

很多消费者通常在线下实现产品教育及体验，并转向线上购买。回顾个护行业发

展历史，新晋品牌的崛起往往伴随着渠道端的重大变革（母婴渠道、品牌专卖店、

微商等渠道的兴起），我们认为国内品牌在具备先发优势的前提下，有望利用本

土化电商优势进一步巩固市场地位。其中可靠股份保持战略远见，对个护行业护

城河之一渠道迭代具有敏锐嗅觉，引进阿里巴巴电商营销与运营资深团队，顺着

电商渠道迎风而起，截至 2020 年，公司自主品牌电商收入占比达到 70.63%，

远超行业平均水平。 
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表 4：中美日成人失禁用品渠道分布 

国家 渠道类型 2006 2010 2015 2020 

中国 

线下渠道 98.5% 97.4% 84.0% 64.5% 

超市等杂货渠道 74.2% 74.8% 64.5% 44.6% 

健康用品&美妆专门店 11.0% 9.0% 6.5% 5.5% 

其他 13.2% 13.7% 13.0% 14.4% 

电商 1.5% 2.6% 16.0% 35.5% 

日本 

线下渠道 95.1% 92.7% 86.9% 80.1% 

超市等杂货渠道 9.4% 8.8% 6.2% 3.5% 

健康用品&美妆专门店 69.5% 68.7% 70.1% 70.5% 

其他 13.7% 12.7% 9.0% 4.8% 

电商 4.9% 7.3% 13.1% 19.9% 

美国 

线下渠道 95.4% 92.4% 86.8% 74.8% 

超市等杂货渠道 29.2% 27.5% 24.9% 21.7% 

健康用品&美妆专门店 35.1% 32.2% 30.8% 26.4% 

其他 31.1% 32.7% 31.1% 26.7% 

电商 4.6% 7.6% 13.2% 25.2% 

资料来源：欧睿国际，光大证券研究所 

 

从价值链分布上看，大品牌及电商渠道拥有更高的加价率。大品牌拥有更大的加

价空间，同时电商渠道因省去经销环节，品牌方能够在更低终端售价的情况下实

现与线下相同的加价率，因此电商渠道对于品牌方盈利保证也更为可观。 

 

图 7：成人纸尿裤价值链分布 

 
资料来源：头豹研究院，光大证券研究所 
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2、 可靠股份：深耕护理用品，有望充分享

受行业红利 

可靠股份为成人失禁头部企业，业绩增长迅速。可靠股份成立于 2001 年，并于

2021 年 6 月 17 日在科创板上市，产品主线涉及婴儿护理用品、成人失禁用品

和宠物卫生用品三大板块。2020 年实现收入 16.35 亿元，同比增长 39.31%，

净利润 2.23 亿元，同比增长 138.65%（1Q21 收入/净利润同比增速 6.06%/ 

-14.93%，或因 1Q20 口罩业务高基数导致）。公司旗下拥有“可靠”、“吸收

宝”、“安护士”等全价格带产品，且注重产品研发与创新，拥有业内首家省级

企业研究院，研发投入一直高于同行业竞争对手，产品质量与用户体验的提升使

得公司具备明显的市场竞争优势，逐渐成为行业龙头公司。 

 

图 8：可靠股份分业务收入（亿元）  图 9：可靠股份净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

口罩业务提升 2020 年盈利能力，短期主营毛利有所承压。2020 年因口罩业务

高毛利拉高公司盈利能力，但其主营业务成人失禁用品毛利率有所承压，或因行

业竞争激烈，新零售渠道开拓投入成本大等因素导致。 

 

图 10：可靠股份毛利率与净利率  图 11：可靠股份各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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造纸印刷轻工 

3、 投资建议 

经过多年市场教育及渗透，成人失禁用品行业已出现成长迹象，我们看好中国成

人失禁用品的市场前景，在老龄化趋势及消费者收入逐步提升的大环境下，电商

渠道发力、各价格带产品体系逐步完善，国产品牌有望持续享受市场红利，建议

关注产品及渠道布局较为完善的的头部企业可靠股份。 

 

4、 风险分析 

渗透率提升不达预期，市场竞争加剧影响行业盈利 。 
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司 
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