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川渝卫生巾龙头如何突围全国？ 

公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,251 1,463 1,838 2,236 2,725 

营业收入增长率 8.82% 16.97% 25.60% 21.70% 21.85% 

归母净利润(百万元) 183 228 268 323 390 

归母净利润增长率 42.41% 24.89% 17.62% 20.52% 20.78% 

摊薄每股收益(元)  0.427 0.533 0.623 0.751 0.907 

每股经营性现金流净额 0.59 0.46 0.72 0.84 1.01 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.23% 18.79% 19.81% 20.87% 21.56% 

P/E 58.95 33.65 19.52 16.20 13.41 
P/B 9.57 6.32 3.87 3.38 2.89 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
◼ 国产卫生巾优势品牌，立足川渝向全国迈进。公司作为川渝优秀卫生巾品

牌，从事卫生巾、婴儿纸尿裤、成人失禁用品等卫生用品的研发、生产和销

售，旗下拥有“自由点”、“好之”、“丹宁”等多个品牌。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

◼ 渠道扩张亮点：电商提速强发力，线下以点带面向外省破局。区域品牌迈向

全国最重要的在于有限资源约束下高效的渠道战略选择。1）线上：引入专

业化运作团队，淘系为基础，积极投入抖音、社区团购等新渠道，借力线上

突破地域界限，21 年线上营收 2.1 亿元，同比+36.8%，1Q22 线上增速超过

70%。2）线下：公司凭借在川渝打下扎实的渠道壁垒深厚，21 在重庆市占

率第一，四川市占率第二（约 20%），云贵陕市占率第二（10%+），线下精

细化运营力效果较优利润率稳步提升，21 年 KA/经销渠道毛利率分别为

44.7%/50.6%，同比+2.6/+0.2pct，未来在原有优势区域加密的同时，积极

发力云贵陕等周边重点区域的外延突破。 

◼ 产品升级：“轻薄”差异化定位，产品持续高端化升级，品类开拓打开成长

空间。自由点品牌以 “轻薄”为主打差异点支撑中高端品牌定位，通过隐

形、有机纯棉等产品创新优化升级，提升整体价格带。基于公司敏锐的品类

布局眼光，积极推进新品类差异化战略，推动经期裤、婴儿学步裤等中高端

新品类的迭代升级，结构性的抬升价格中枢以及利润弹性。 

投资建议与估值 
◼ 我们预计 22-24 年公司归母净利润分别为 2.68、3.23 和 3.9 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 16X、13X 和 11X，考虑公司作为兼具品牌力、产品力的区

域卫生巾品牌龙头，产品结构不断优化升级，川渝地区优势壁垒凸显，后续

发力云贵，并且以电商为切入点加速推进全国化突围，我们看好公司中长期

市场份额的提升。我们采用市盈率相对估值法，给予公司 2022 年 20X 估

值，对应目标价 12.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
◼ 原材料价格大幅波动导致毛利率波动的风险；跨区域扩张不及预期的风险；

市场竞争激烈导致毛利率下滑的风险；股东减持风险  
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投资要件    

◼ 关键假设 

分品类角度： 

1、卫生巾：自由点品牌作为公司重点发展的中高端品牌，随着公司中高端产
品结构的迭代升级，以及女性经期裤等升级品类占比的提升，我们预计 2022-
2024 年公司卫生巾收入同比+31%/25%/24%。毛利率方面，自由点过去的毛
利率中枢在 50%-55%，考虑到未来线上重点发力，低价格带产品占比提升，
我们预测 2022-2024 年公司毛利率为 49.1%/49.2%/49.1%。 

2、纸尿裤：考虑到当前纸尿裤行业增速 9%左右，公司逐步提升对婴儿纸尿裤、
成人尿裤的重视程度，未来两年学步裤占比的提升，成立专门团队进行渠道铺
设，我们预计 2022-2024 年公司纸尿裤营收同比+5%/7%/10%，毛利率为
16.5%/15%15%。 

3、ODM 业务：ODM 业务过去是自主产能的补充，2020 年以来随着公司自有
品牌快速发展，ODM 业务增速放缓，我们预计 2022-2024 年 ODM 业务营收
同比+0%/0%/5%，毛利率为 22%/21%/20%。 

分渠道角度： 

公司销售渠道分为线下渠道、电商渠道和 ODM 销售渠道，其中线下渠道包括
经销商渠道和 KA 渠道。 

1、经销商&KA 渠道：公司线下渠道开拓有序推进，经销商和 KA 渠道毛利率
提升。我们预计 2022-2024 年公司经销商渠道收入同比+24%/20%/20%，毛利
率为 50.6%/50.9%/50.9%；KA 渠道收入同比+15.4%/+10.1%/+7.4%，毛利率
为 44.8%/44.9%/45.6%。 

2、电商渠道：公司借力电商渠道突破区域界限，取得显著成效，后续电商强
化发力，我们预计 2022-2024 年营收同比+61%/+46%/+41%，毛利率为
33%/36%/38%。 

综合来看，我们预计 2022-2024 年公司总体营收同+25.6%/+21.7%/+21.9%，
毛利率为 44.4%/45.0%/45.3%。 

费用预测：我们判断，公司将加速线上的推广与线下区域的开拓，我们预计
2022-2024 年公司销售费用率为 19.4%/19.6%/19.6%。预计管理费用率为
5.2%/5.3%/5.4%。预计研发费用为 0.64/0.78/0.98 亿元，研发费用率为
3.5%/3.5%/3.6%。 

 

综上，我们预计公司 2022-2024 年营收增速分别为+25.6%/21.7%/21.9%，归
母净利润增速分别为+17.6%/20.5%/20.8%。 
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1 国产卫生巾优势品牌，立足川渝向全国迈进 

公司成立于 2010 年，主要从事卫生巾、婴儿纸尿裤、成人失禁用品等卫生用
品的研发、生产和销售，旗下拥有“自由点”、“好之”、“丹宁”等多个品牌，
以经销商、KA 和电商平台为主要销售渠道，业务从川渝地区出发，向全国重点
地区有序开拓。根据 2015-2018 年全国商超渠道销售额份额排名，公司卫生巾
产品市场份额在本土厂商中连续四年位居第四，婴儿纸尿裤产品市场份额在本
土厂商中连续四年位居前三。2021 年公司实现营收 14.6 亿元，过去 3 年
CAGR 为 15%，归母净利润 2.28 亿元，过去 3 年 CAGR 为 36.7%。 

图表 1：公司旗下品牌矩阵介绍 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：2013-2021 公司营收及增速  图表 3：2013-2021 公司净利润及增速 

 

 

 

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 

 
1.1 卫生巾业务为主要驱动力，三大板块协同发展 

2021 年，公司卫生巾/纸尿裤/ODM 产品的营收为 11.84/1.48/1.3 亿元，营收占
比 81%/10.1%/8.9%，以卫生巾为主要驱动的自主品牌运营是公司业务成长的
基石。 
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 卫生巾：“自由点”为基本盘，成为业务成长主线。2018-2021 年，卫
生巾业务营收由 5.74 亿元增长至 11.84 亿元，复合增速为 19.9%，营
收占比由 59.7%提升至 81.0%。受益于卫生巾产品结构优化，定位于
中高端的卫生巾品牌“自由点”营业收入持续增长。  

 纸尿裤市场竞争激烈，营收略下滑。纸尿裤营收由 2018 年的 2.28 亿
元下降至 2021 年的 1.48 亿元，其中 2018-2019 年有稳定增长，纸尿
裤市场竞争激烈，基于公司战略，21 年收入略有收缩。 

 ODM 平稳发展，处于新客户探寻期。ODM 营收由 2018 年的 1.59 亿
元快速增长至 2019 年的 1.61 亿元，受老客户业绩波动影响，2021 年
营收 1.3 亿元，同比-12.7%。 

图表 4：2018-2021 公司分品类营收占比  图表 5：2018-2021 公司卫生巾业务营收及增速 

 

 

 
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 6：2018-2021 纸尿裤营收及增速  图表 7：2018-2021ODM 营收及增速 

 

 

 

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 

 

1.2 经销商和 KA 为主要销售渠道，电商和 ODM 渠道快速发展 

2021 年公司经销商/KA/电商/ODM 渠道营收为 8.57/2.66/2.10/1.30 亿元，营收
占比 58.5%/18.2%/14.4%/8.9%，近年来经销商渠道占比有所下滑，KA 渠道受
疫情影响规模略收缩，电商渠道迅速崛起。 
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图表 8：2018-2021 公司分渠道营收占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 经销商渠道营收维稳。公司在经销商渠道具备坚实基础，经销商渠道
营收由 2018 年的 5.3 亿元增长至 2021 年的 8.6 亿元，复合增速为
12.4%，销售收入保持稳定。  

 KA 渠道前期快速增长，近期随行业环境变化有所收缩。受益于下游
KA 客户的持续开拓，KA 渠道营收由 2018 年的 2.06 亿元提升至 2021
年的 2.66 亿元，复合增速为 6.7%。 

 电商渠道增速靓眼。公司 2017 年以来加大了网络等新媒体的推广投入，
积极参与“618”、“双 11”等大型电商促销活动，带动电商渠道销售
收入快速增长，电商营收占比由 2018 年的 6.7%提升至 2021 年的
14.3%。 

 ODM 销售业务快速发展。公司积极为下游新兴渠道消费品牌开展代工，
该部分营收由 2018 年的 1.59 亿元增长至 2021 年的 1.3 亿元。 

图表 9：2018-2021 公司分渠道营收  图表 10：2018-2021 公司分渠道营收增速（%） 

 

 

 
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 

发布股权激励，彰显中期发展信心。公司发布 2021 年股票期权与限制性股票
激励计划草案，拟向 568 名员工授予权益不超过 495.54 万份。对于负责线下
业务的激励对象：业绩考核以 2020 年公司营业收入与净利润为基数，22-24 年
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公司收入增长率分别不低于 45%/75%/115%，公司净利润增长率分别不低于
40%/65%/95%。 

 

图表 11：公司非线上业务人员的股权激励业绩设定目标 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2 行业：品类升级带动“价”增为主要驱动，格局稳中有变 

2.1 产品升级趋势：围绕场景细分化、体验提升，改善型创新 

行业稳健成长，产品呈现细分化、功能化升级趋势。根据欧睿数据，2016-
2021 年市场规模达由 782.9 亿元增长至 987.1 亿元，过去 5 年复合增速 4.7%。
过去 3-5 年行业规模扩容主要以价格提升驱动为主，具体体现为两个方面： 

1）基于场景的细分化升级。依据日间、夜间、出行等不同使用场景，卫生巾
产品逐步向细分化方向发展。例如，苏菲率先推出适用于夜间场景的经期裤产
品，其他卫生巾品牌陆续跟进，自 2020 年以来经期裤销售额不断提升，1Q20-
1Q22 经期裤在 B 电商平台销售占比由 13.4%提升至 26.5%。 

2）基于体验优化的改善创新。为进一步提高产品的舒适性，强化用户体验，
卫生巾品牌在产品设计/材质层面不断进行“改善型创新”。例如，护舒宝推出
液体卫生巾系列，采用新技术从液体中提取吸收材料，主打强吸收、零触感、
抑菌性，产品功能性不断升级。 

图表 12：中国女性卫生用品市场规模及增速  图表 13：B 线上平台经期裤占比持续提升 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：魔镜，国金证券研究所整理 
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图表 14：苏菲产品细分化格局 

 

来源：天猫，国金证券研究所 

 

图表 15：护舒宝推出液体卫生巾系列 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

2.2 如何看待品牌格局集中化趋势？ 

渠道仍以超市为主，电商销售占比快速提升。卫生巾市场销售渠道分为以超市、
大卖场、传统杂货店为主的线下渠道，以及线上电商渠道。2021 年超市/大卖
场/传统杂货店/电商销售占比分别为 39.5%/13.2%/13.2%/27%，由于卫生巾具
有及时性和标准化双重属性，销售渠道仍以线下超市为主，同时电商渠道增长
迅速，已成为行业第二大销售渠道。从增速来看，2019-2021 年电商渠道增速
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分别为 20.8%/31.2%/8.5%，增长速度远超线下渠道。超市/大卖场/传统杂货店
作为主要的线下渠道，2021 年增速分别为 3%/5.7%/1%，较 2019-2020 年增
速有所恢复。由于头部外资品牌对电商运作的日益重视，整体由线上渠道变迁
对品牌格局的改变并不大。 

品牌格局稳中有变，集中度稳步提升。卫生巾行业各大品牌商市占率及排名基
本稳定，苏菲、七度空间、护舒宝稳居品牌前三，其中苏菲自 2019 年以来市
占率不断提升，已超过七度空间成为卫生巾第一大品牌。以自由点为代表的区
域品牌凭借区域市场精耕和发力线上向全国化突围，市场份额稳步提升。从品
牌格局变化来看，行业集中度稳步提升，2015-2021 年 CR5 由 30.6%提升至
34.8%，CR10 由 33.2%提升至 42%。 

图表 16：卫生巾各渠道变迁  图表 17：卫生巾各主要渠道增速 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

 

图表 18：国内卫生巾品牌 CR10 稳步提升 

 
来源：欧睿，国金证券研究所 

3 渠道端：线上电商辐射全国，线下借力 KA+经销多区域开拓 

我们认为，区域品牌迈向全国的最重要驱动在于有限资源约束下的高效渠道战
略选择。公司当前处于渠道开拓的关键时期，其线上、线下渠道扩张策略有序
进行。对线上，公司借力电商突破地域界限，凭借优秀的产品力和差异化营销
策略进行破局。对线下，面对激烈的竞争环境，公司过往在区域 KA 中的精细
化盈利模型已得到成功验证，未来有望以全国连锁 KA 为抓手从川渝向外针对
性拓展。公司的线下经销渠道开拓有序推进，在原有优势区域加密的同时，积
极发力云贵陕、两湖等周边重点区域的外延突破。 

 

3.1 线下：川渝竞争优势能否向全国复制？ 
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成立七个事业部，深耕川渝，有序向全国扩容。公司将线下渠道分为七个事业
部，其中四川、重庆为先发强势区域，公司在该战区聚焦渠道下沉策略；KA 作
为精耕和全国化推广的依托点，公司在重点商超精细化运营；云广、贵州、西
北战区则是公司下一步重点线下推广的发力点。公司正逐步完成外围区域试点
省打造和全国拓展模式推广，目前产品已经进入河北、山东、河南、安徽、两
湖、两广等地区市场。根据尼尔森数据，21 年公司在重庆/四川/云贵陕市场份
额分别为 30%+/20%/10%+。2019-2021 年公司来自川渝、云贵陕地区的销售
收入占营业收入的比重分别为 62.78%/63.93%/64.94%。 

图表 19：公司线下渠道分为七大事业部 

 
来源：百亚品牌说公众号，国金证券研究所 

 

图表 20：川渝、云贵陕地区占比平稳，电商强势增长  图表 21：电商、川渝和云贵陕地区增速为主要驱动力 

 

 

 
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 

 

区域 KA 发展模型成功验证，未来以 KA 为抓手从川渝走向全国 

与下游 KA 渠道客户合作关系稳定。2021 年 KA 渠道营收 2.66 亿元，营收占
比 18.2%。公司强化与信誉较好、规模较大的 KA 客户的合作，目前已与沃尔
玛、大润发、永辉超市等知名 KA 卖场建立了长期稳定的合作关系，充分借力
渠道杠杆。公司前五大客户主要为 KA 客户，2020/2021 年前五大客户营收分
别为 2.89/3.08 亿元，收入占比 23%/21%。 
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图表 22：前五大客户以 KA 为主 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

以连锁 KA 为抓手，进行重点外围城市的渠道突围。对于区域性品牌来说，从
区域走向全国难度往往较大，此时需要借助知名全国性连锁 KA 卖场的渠道杠
杆优势和品牌背 书提升品牌影响力，帮助公司进行当地经销渠道的开拓。 

优化经销渠道效率，深度分销显功底。2021 年公司经销渠道规模 8.57 亿元，
通过不断优化经销商结构，每年进行合理的淘汰更换，以保持在川渝、云贵陕
及两湖地区的竞争力。同时，基于深度分销模式，经销商下沉至区县一级，销
售层级更为扁平化，给予经销商的盈利也更具竞争力。 

图表 23：家清个护公司毛利率比较  图表 24：公司的应收账款周转天数较同类公司表现更好 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

强化渠道赋能，精细化运营。除了给予经销商足够的盈利空间以外，公司还针
对性的给予渠道营销折扣、业绩达标折扣、地推预算补贴等。例如，针对中高
端品牌系列 FREEMORE（有机&隐形），公司基于提升系列货架占比的目标，
细分为区域任务-市场任务-人员指标，提供门店陈列标准方案、额外市场陈列
费用支持等，并确立弹性奖罚机制，充分调动销售人员、经销商及终端临促人
员的推广积极性。 
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图表 25：公司对线下渠道精细化运营管理 

 

来源：百亚品牌说公众号，国金证券研究所 

营销驱动下，区域渠道精细化运营能力强。从费用投入方面，对比公司与洁柔
的销售费用率可以发现，公司在销售人员薪酬费用率、广告宣传费用率方面与
洁柔差距明显。我们认为一方面基于产品属性，卫生巾产品的营销驱动属性较
生活用纸更强，导致公司在广告宣传费用方面的投入更多，另一方面公司渠道
分销模式相较一般经销模式更为扁平化，对终端的营销人员投入更多，进而有
利于对渠道的精细化运营。 

图表 26：与同行竞争者相比，公司销售费用率相对较高  图表 27：公司职工薪酬费用、广宣费率较洁柔高  

 

 

 
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 
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图表 28：公司下游经销商数量（个）变化  图表 29：公司各渠道毛销差 

 

 

 

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；注：由于公司未披露分渠道销售费用率，此

处销售费用率采用公司统一指标 

未来扩张路径：优势区域加密下沉，重点区域外延突破。当前公司在川渝地区
仍有下沉空间，距离第一名仍有差距，在云贵陕亦有较强的发展空间。不同于
盲目的向外延展，公司未来一方面会进一步开展重点区域的加密，另一方面将
按照地理路线，采取逐步向两湖、河南、山西、河北，包括两广延展的扩张策
略，采用重点市场突围的形式进行布点。 

3.2 线上：顺应变革趋势积极发力，股权激励彰显发展决心 

电商渠道处高速成长期，积极开拓多平台。为保持电商团队的专业性与活力，
公司在杭州设立专门的电商运营公司，并于 21 年聘请专业电商运营团队，全
年电商渠道营收同比增长 36.81%。公司在天猫、淘宝、京东、唯品会、苏宁
易购等大型电商平台上均开设自营店，一方面积极参与电商平台组织的“618”、
“双 11”和“双 12”等大型电商促销活动，另一方面借助电商宣传进行品牌
的宣传推广。根据魔镜平台数据，自由点在 A 线上平台卫生巾市场份额保持在
2%~3%之间。 

图表 30：2021 年电商渠道营收同比+36.8%  图表 31：自由点在 A 线上平台市场份额在 2%-3% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：魔镜，国金证券研究所 

电商是公司从区域辐射全国的“出圈”通道，区域分布较线下更趋多元化。从
2019 年公司在电商渠道销售的分布区域看，相较于线下聚焦川渝地区（占比超
过 50%），线上购买的地区分布更加多元化。线上平台也是公司进行品牌营销
宣传的阵地，一方面借助天猫平台进行中高端新品推广、品牌宣传等，另一方
面通过抖音等兴趣电商直播渠道扩大品牌声量、进行增量流量引入。 
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图表 32：线上渠道分布更为分散，亦更有利于品牌的全国化推广 

  
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 33：公司在抖音渠道的投入较为突出 

 
来源：抖音，小红书，京东，天猫，国金证券研究所 

 

各类电商平台仍有发展空间，积极参与直播、团购、O2O 等新兴渠道。公司当
前的电商渠道仍集中在淘系天猫平台，2019 年淘系平台占比 83.3%，其他平台
销售收入占比较小，未来仍有较大的发展空间。公司亦积极布局直播等渠道，
直播 ROI 处于提升通道，当前已逐步进入收获期。横向比较来看，公司当前电
商渠道营收占比仅 14%，与维达等头部卫生用品快消公司 41%的线上营收份额
相比仍有较大差距，未来随着公司加强线上多平台的投入，并配合爆款产品的
打造与多样营销手段的创新，线上空间发展潜力较大。 

西南地区

33%

华中地区

18%
华东地区

18%

西北地区

8%

华南地区

11%

华北地区

9%

东北地区

3%

2019年各地区线上渠道分布

川渝地区

55%云贵陕地区

30%

其他地区

15%

2021年各地区线下渠道分布



公司深度研究 

- 16 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34：与维达国际相比，公司电商渠道营收占比规模尚小 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

针对线上制定股权激励计划。公司重点发力的线上渠道，针对线上业务提出较
为激进的收入成长目标，业绩考核目标以 2020 年线上业务营业收入为基数，
22-24 年线上业务营业收入增长率分别不低于 120%/220%/350%，依据 21 年
线上收入计算增速，预计 22-24 年营收同比增速不低于 60.8%/45.5%/40.6%，
对利润不作考核。 

图表 35：公司线上业务人员的股权激励业绩设定目标 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4 产品&品牌：加速产品迭代与中高端创新升级  

公司过往品牌成功的关键是，以“轻薄”为主打的差异点支撑中高端品牌定位，
通过产品系列的加速迭代升级提升客户粘性、吸引新的消费者。我们认为，基
于公司敏锐的新品类布局眼光，未来将通过积极开拓卫生巾系列中的经期裤系
列，利用新材料升级进行新产品系列创新迭代，并针对婴儿纸尿裤中的学步裤
新品类进行产品升级，结构性地抬升价格中枢和利润弹性。 

4.1 中高端品牌定位+产品迭代升级，有机纯棉产品线渐入佳境 

我们认为，无论是女性卫生巾还是纸尿裤等个护快速消费品，在清晰的产品与
品牌定位下，配合产品的快速迭代升级，是品牌进行下游消费者精准定位和心
智夺取的必要条件。自由点作为区域性品牌，过去能够取得优秀成绩的原因之
一在于：以“轻薄”为产品主打差异点来支撑中高端品牌定位，以及产品系列
的加速迭代升级。这背后体现了公司在快消品领域“know-how”能力的积累。 

公司的“拳头”品牌自由点是当前营收的重要驱动力，2017-2021 年，“自由点”
品牌营收由 4.6 亿元提升至超过 11 亿元，复合增速超 21%，在公司卫生巾业
务中的比重由 85%提升至超过 95%。 
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图表 36：中高端定位的自由点营收体量超过妮爽  图表 37：各品牌系列卫生巾平均销售单价对比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：21 年自由点、妮爽营收为预测值  来源：天猫，国金证券研究所 

 

4.1.1、立足“轻薄+舒适”差异化定位，主打爆款单品 

从产品属性角度，女性卫生产品的首要属性为功能性（吸收能力），其次为贴身
与舒适性、抑菌性等。自由点品牌起初的产品定位差异点在于“轻薄+舒适”，
采用“无感无忧”、“羽翼轻轻”等突出产品特性的名字准确突出轻薄的定位，
准确捕捉下游消费者，助力其在中高端品牌突围。 

公司 2019-2021 研发费用率分别为 1.57%/2.39%/3.48%，在芯体及设计方面
积累了较强的竞争实力。例如，YY 芯体技术立足“贴身性”的剪裁设计，超薄
复合芯体技术体现超薄属性。专利保护方面，公司共拥有 191 项专利，其中发
明专利 7 项，实用新型专利 140 项，外观设计专利 44 项，研发能力较突出。 

图表 38：公司卫生巾产品主要核心技术 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.1.2、“隐形、有机”创新概念推出，加速产品迭代升级  

在清晰的产品定位的基础上，公司通过产品形式的创新进行不断迭代，当前已
研发设计并向市场投放累计超过 200 种产品，重点开发出旗下“隐形卫生巾”、
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“有机纯棉”系列，多款创新产品获得市场的认可。创新产品有效提升产品价
格带，例如公司自由点主流价格带系列在 0.8-1.1 元/片，而新推出的有机纯棉
系列价格带在 1.3~1.4 元/片，中高端隐形系列价格带在 2.2~3.7 元/片。公司卫
生巾业务毛销差不断提升，从 18 年的 16.6%提升至 21 年的 25.7%。 

图表 39：自由点产品系列迭代路径 

 
来源：天猫，国金证券研究所整理 

 

图表 40：公司产品毛销差呈提升趋势  图表 41：“好之”纸尿裤的产品迭代路径 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：天猫，国金证券研究所 

 

4.2 新品类：安睡裤+学步裤自建产能，把握细分赛道高成长红利 

安睡裤（经期裤）：积极发力女性经期裤细分领域，完善品类布局。经期裤作
为卫生巾的“消费升级类”产品，其终端价是普通卫生巾终端价的 2-3 倍，是
头部品牌进行产品升级和改善盈利结构的重点推进战略之一，近年来凭借舒适
与强功效的优势迅速崛起。经期裤品类在 B 电商平台的女性卫生巾总销额占比
从 1Q20 的 13.4%提升至 1Q22 的 26.5%，且保持中高速成长和渗透趋势。上
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市后，公司安睡裤的自主产能投放并重点发力，预计将在未来 3 年持续享受细
分赛道成长红利。 

图表 42：经期裤在 B 电商平台保持快速成长 

 
来源：魔镜，国金证券研究所 

 

图表 43：经期裤价格与普通卫生巾单价对比 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

婴儿学步裤（拉拉裤）：纸尿裤的消费升级产品。相比基础纸尿裤，公司开发
出更舒适、吸收能力更强的高端系列“GHC 纯净”、“GN”等系列婴儿纸尿裤
产品，推出采用超声波工艺设计的好之“不要紧”学步裤。公司于 2018 年底
购进了一条学步裤生产线，并于 2019 年上半年开始自主生产学步裤产品，因
此 2019 年公司学步裤的外协采购金额及占比有所减少。当前公司已成立专门
的婴童裤营销团队，有望未来稳步推广。 

成人纸尿裤方面，公司此前未专门布局产能和渠道团队，2022 年成立专门的成
人纸尿裤团队，进行医院、养老院等特渠的发力。 
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图表 44：A 电商平台拉拉裤销售额保持高速成长 

 
来源：魔镜，国金证券研究所 

 

盈利预测和投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

盈利预测 

 核心假设 

分品类角度： 

1）卫生巾：自由点品牌作为公司重点发展的中高端品牌，随着公司中高端
产品结构的迭代升级，以及女性经期裤等升级品类占比的提升，我们预计
2022-2024 年公司卫生巾收入同比+31%/25%/24%。毛利率方面，自由点
过去的毛利率中枢在 50-55%，考虑到未来线上重点发力，低价格带产品
占比提升，我们预测 2022-2024 年公司毛利率为 49.1%/49.2%/49.1%。 

2）纸尿裤：考虑到当前纸尿裤行业增速 9%左右，公司逐步提升对婴儿纸
尿裤、成人尿裤的重视程度，未来两年学步裤占比的提升，成立专门团队
进行渠道铺设，我们预计 2022-2024 年公司纸尿裤营收同比+5%/7%/10%，
毛利率为 16.5%/15%15%。 

3）ODM 业务：ODM 业务过去是自主产能的补充，2020 年以来随着公司
自有品牌快速发展，ODM 业务增速放缓，我们预计 2022-2024 年 ODM 业
务营收同比+0%/0%/5%，毛利率为 22%/21%/20%。 

分渠道角度： 

公司销售渠道分为线下渠道、电商渠道和 ODM 销售渠道，其中线下渠道
包括经销商渠道和 KA 渠道。 

1）经销商&KA 渠道：公司线下渠道开拓有序推进，经销商和 KA 渠道毛
利 率 提 升 。 我 们 预 计 2022-2024 年 公 司 经 销 商 渠 道 收 入 同 比
+24%/20%/20%，毛利率为 50.6%/50.9%/50.9%；KA 渠道收入同比
+15.4%/+10.1%/+7.4%，毛利率为 44.8%/44.9%/45.6%。 

2）电商渠道：公司借力电商渠道突破区域界限，取得显著成效，后续电商
强化发力，我们预计 2022-2024 年营收同比+61%/46%/41%，毛利率为
33%/36%/38%。 

综合来看，我们预计 22-24 年公司总体营收同比+25.6%/21.7%/21.9%，
毛利率为 44.4%/45.0%/45.3%。 

 

费用预测：我们判断，公司将加速线上的推广与线下区域的开拓，我们预
计 2022-2024 年公司销售费用率为 19.4%/19.6%/19.6%。预计管理费用率
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为 5.2%/5.3%/5.4%。研发费用预计为 0.64/0.78/0.98 亿元，研发费用率为
3.5%/3.5%/3.6%。 

图表 45：公司主要业务营收及毛利预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所预测 

综上，我们预计公司 22-24 年营收增速分别为+25.6%/21.7%/21.9%，归母净

利润增速分别为+17.6%/20.4%/20.6%。 

 
投资建议 

我们预计 22-24 年公司归母净利润分别为 2.68、3.23 和 3.89 亿元，当前股价
对应 PE 分别为为 16X、13X 和 11X，考虑公司作为兼具品牌力、产品力的区
域卫生巾品牌龙头，产品结构不断优化升级，川渝地区优势壁垒凸显，后续发
力云贵，并且以电商为切入点加速推进全国化突围，我们看好公司中长期市场
份额的提升。我们采用市盈率相对估值法，给予公司 2022 年 20X 估值，对应
目标价 12.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 46：可比公司估值 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、原材料价格大幅波动导致毛利率波动的风险：公司主营业务产品直接材料
占成本比例超 75%，直接原材料大多为石油衍生物，其中无纺布占原材料成本
比例超 24%，若未来原材料价格或供应情况发生大幅波动，将导致公司的毛利
率发生波动。 

2、市场竞争激烈导致毛利率下滑的风险：个护卫生用品行业技术已进入相对
成熟期，若行业新进入者变多、或制造端企业大规模扩产，导致公司议价力降
低，公司产品毛利率有下滑风险。 

3、下游营收区域集中度过高的风险：公司 2019 年川渝地区营收占比超过
40%，若未来西南地区消费增长不及预期或竞争加剧，会导致公司营收增长不
及预期的风险。 

4、跨区域扩张不及预期的风险：公司作为区域性品牌，未来向多区域进行扩
张具有一定的不确定性，可能存在跨区域推广不及预期导致营收增长不及预期
的风险。 

5、第二、三大股东及一致行动人股权减持风险。4 月 21 日，公司持股 5%以
上股东重望耀晖计划在 6 个月内通过大宗交易方式合计减持公司股份数量不超
过 2538 万股，即不超过公司总股本的 5.90%。公司持股 5%以上股东温氏投资
及一致行动人齐创共享计划在 6 个月内通过大宗交易方式合计减持公司股份数
量不超过 645 万股，即不超过公司总股本的 1.5%。  
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单击或点击此处输入文字。 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,149 1,251 1,463 1,838 2,236 2,725  货币资金 227 248 259 366 519 751 

增长率  8.8% 17.0% 25.6% 21.7% 21.9%  应收款项 121 121 154 184 235 293 

主营业务成本 -622 -717 -809 -1,021 -1,230 -1,489  存货 131 150 162 199 243 294 

%销售收入 54.1% 57.3% 55.3% 55.6% 55.0% 54.7%  其他流动资产 13 390 342 350 352 354 

毛利 528 534 654 816 1,007 1,236  流动资产 492 909 917 1,099 1,347 1,692 

%销售收入 45.9% 42.7% 44.7% 44.4% 45.0% 45.3%  %总资产 49.5% 62.0% 59.0% 62.3% 65.9% 70.3% 

营业税金及附加 -12 -12 -14 -17 -21 -25  长期投资 0 0 20 20 20 20 

%销售收入 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 418 454 531 578 611 630 

销售费用 -309 -222 -279 -357 -438 -534  %总资产 42.1% 31.0% 34.2% 32.8% 29.9% 26.2% 

%销售收入 26.9% 17.7% 19.1% 19.4% 19.6% 19.6%  无形资产 71 68 66 66 65 65 

管理费用 -42 -60 -75 -96 -119 -147  非流动资产 502 556 636 665 697 716 

%销售收入 3.7% 4.8% 5.1% 5.2% 5.3% 5.4%  %总资产 50.5% 38.0% 41.0% 37.7% 34.1% 29.7% 

研发费用 -18 -30 -51 -64 -78 -98  资产总计 994 1,465 1,553 1,764 2,044 2,408 

%销售收入 1.6% 2.4% 3.5% 3.5% 3.5% 3.6%  短期借款 0 0 1 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 146 210 236 283 351 431  应付款项 199 219 229 276 329 395 

%销售收入 12.7% 16.8% 16.1% 15.4% 15.7% 15.8%  其他流动负债 85 115 100 134 166 202 

财务费用 1 3 3 3 4 6  流动负债 284 334 330 409 495 597 

%销售收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 6 7 8 0 0 0 

公允价值变动收益 0 2 -1 0 0 0  负债 290 341 339 410 496 597 

投资收益 0 0 13 16 16 15  普通股股东权益 701 1,125 1,213 1,353 1,548 1,810 

%税前利润 0.0% 0.0% 5.0% 5.3% 4.3% 3.3%  其中：股本 385 428 428 428 428 428 

营业利润 148 212 255 302 371 451  未分配利润 216 380 456 596 790 1,052 

营业利润率 12.9% 17.0% 17.4% 16.4% 16.6% 16.6%  少数股东权益 4 -1 1 1 1 1 

营业外收支 0 0 0 3 1 0  负债股东权益合计 994 1,465 1,553 1,764 2,044 2,408 

税前利润 148 212 255 305 371 451         

利润率 12.9% 17.0% 17.4% 16.6% 16.6% 16.6%  比率分析       

所得税 -20 -30 -31 -37 -48 -61   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.8% 14.2% 12.2% 12.0% 13.0% 13.5%  每股指标       

净利润 128 182 224 268 323 390  每股收益 0.333 0.427 0.533 0.623 0.751 0.907 

少数股东损益 0 0 -4 0 0 0  每股净资产 1.820 2.629 2.836 3.144 3.597 4.205 

归属于母公司的净利润 128 183 228 268 323 390  每股经营现金净流 0.342 0.586 0.461 0.721 0.835 1.014 

净利率 11.1% 14.6% 15.6% 14.6% 14.4% 14.3%  每股股利 0.000 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.29% 16.23% 18.79% 19.81% 20.87% 21.56% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 12.89% 12.46% 14.67% 15.20% 15.80% 16.21% 

净利润 128 182 224 268 323 390  投入资本收益率 17.91% 16.00% 17.04% 18.37% 19.70% 20.59% 

少数股东损益 0 0 -4 0 0 0  增长率       

非现金支出 37 40 48 48 59 67  主营业务收入增长率 19.59% 8.82% 16.97% 25.60% 21.70% 21.85% 

非经营收益 -1 3 -9 -14 -14 -13  EBIT 增长率 40.51% 43.21% 12.54% 19.87% 24.02% 22.91% 

营运资金变动 -33 25 -65 6 -10 -10  净利润增长率 43.43% 42.41% 24.89% 17.62% 20.52% 20.78% 

经营活动现金净流 132 251 197 308 357 434  总资产增长率 14.71% 47.37% 6.02% 13.56% 15.91% 17.77% 

资本开支 -24 -97 -121 -80 -92 -88  资产管理能力       

投资 0 -380 63 0 0 0  应收账款周转天数 21.3 24.5 28.2 30.0 31.0 32.0 

其他 0 0 0 16 16 15  存货周转天数 72.9 71.5 70.4 71.0 72.0 72.0 

投资活动现金净流 -24 -477 -58 -64 -76 -73  应付账款周转天数 78.5 74.6 71.4 71.0 70.0 69.0 

股权募资 4 238 0 0 0 0  固定资产周转天数 125.3 114.1 112.5 96.1 84.2 69.7 

债权募资 0 0 0 -9 0 0  偿债能力       

其他 -50 7 -129 -128 -128 -128  净负债/股东权益 -32.25% -56.10% -48.52% -51.53% -54.91% -59.82% 

筹资活动现金净流 -46 245 -129 -137 -128 -128  EBIT 利息保障倍数 -107.2 -67.2 -83.0 -97.8 -83.5 -70.3 

现金净流量 61 18 10 108 153 233  资产负债率 29.15% 23.28% 21.82% 23.23% 24.24% 24.80%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 7 10 23 26 38 

增持 2 2 7 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.22 1.17 1.23 1.21 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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