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 扩张的防晒服市场，进击的蕉下 



 核  心  观  点 

 防晒服饰行业：增长潜力突出，功能时尚兼备。1）防晒服饰为服饰中增长较快的细分品类，行业较为分散

。2021年国内防晒服饰市场规模为 611亿元，增速高于服饰市场整体；竞争格局方面，21年防晒服饰市场

CR5仅为15%（其中蕉下为第一大品牌，市占率为5%），有较大优化空间。2）多因素促渗透率&客单提

升，行业空间大。截止2019年我国防晒品渗透率仅16%，远低于英国（31%）、法国（28%）和韩国（

57%），未来随着物理防晒意识的增强叠加客户多元化，渗透率与客单价均将持续提升；行业规模方面，

根据我们测算，预计到2025年防晒服饰市场规模将达到995亿元，2022-2025年GAGR达13%，行业空间

大。3）防晒服饰功能属性强，集中度有望提升。防晒能力为消费者核心关切，头部品牌均掌握出色防晒技

术，由于产品标准化程度高，可比性强，行业集中度将进一步提升。 

 蕉下控股：1）公司为国内防晒服饰第一品牌，业绩持续高增长。公司凭借防晒伞起家逐步拓展品类，成为

国内防晒服饰第一品牌， 2021年公司营收达24.1亿元，同比增长203.5%，业绩亮眼。2）DTC模式主导，

持续推出爆款产品。公司以DTC模式主导产品研发和设计，持续推出双层小黑伞、胶囊伞系列、冰薄系列

防晒服等爆款产品，防晒服龙头地位稳固。3）线上线下协同，内容营销优势突出。公司营销投入力度大，

2021年广告及营销开支达5.7亿元，占收入比重达24.4%；公司线上线下形成协同效应，线上专注内容营销

，实现全平台覆盖，三大电商平台粉丝数超600万，行业领先；线下单店营收与店铺数均持续增长，2021

年店铺数达66家，同比增长57.1%， 单店营收超100万，同比提升31.3%。 

 风险提示：疫情扰动超预期的风险；行业竞争加剧的风险；渗透率提升不及预期的风险。 
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服饰中增长较快的细分品类，渗透率逐步提升 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2016-2021年 国内防晒服市场规模及增速  
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  国内防晒服市场增速快，在服饰市场渗透率稳中

有升。国内防晒服饰市场主要包括具有防晒功能的

衣服、伞具、帽子、墨镜、口罩、披肩、袖套及手

套等产品。据蕉下控股招股书，2021年国内服饰

市场规模达25000亿元，近三年GAGR达2.8%，

防晒服饰市场规模达611亿元，近三年GAGR达

4%，防晒服饰在服饰行业渗透率从2018年2.36%

提升至2021年2.44%。 

2016-2021年防晒服饰对服饰行业渗透率  

2016-2021年 国内服饰市场规模及增速  
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线下渠道为主，线上渠道增长更快 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

16-21年线上线下防晒服饰市场规模及增速 
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 线下渠道为主，线上渠道增速更快。防晒服饰以线下市场为主，根据蕉下招股书，2021年线上/线下营收分

别达到232/378亿元，近三年线上/线下渠道复合增速分别达11%/0.4%，线上快速增长带来渠道占比提升

，2021年线上渠道占比达38%，较2016年提升11pp。线上渠道增速快主要因为以DTC模式为主的电商品

牌借助社交媒体营销更能及时触达消费者，匹配市场需求变化。 

 线上品牌以蕉下、ohsunny等专业防晒品牌为主；线下品牌以迪卡侬、北面、优衣库等运动户外及快时尚

品牌为主。 

 2016-2021年线上线下防晒服饰市场占比 
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三类品牌竞逐市场，专业品牌脱颖而出 

数据来源：淘宝、各公司官网，西南证券整理 
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  三类品牌竞逐市场，专业品牌脱颖而出。我国防晒服饰的市场参与者包括户外品牌的防晒系列、快时尚的

防晒系列、专业防晒品牌三类，其中专业防晒品牌成立较晚但防晒品类更完善，且凭借优秀产品设计和专

业的防晒功能，迅速占据消费者心智。蕉下作为国内防晒服饰第一品牌，2021年在总零售额及线上零售额

中占比分别达到5%/12.9%。 

品牌名称 成立时间 类型 产品品类 防晒衣单价（元/件） 

蕉下 2013年 专业防晒品牌 
服装、伞具、帽子、其他配饰 

 
89-419 

Ohsunny 2011年 专业防晒品牌 
服装、伞具、帽子、其他配饰 

 
56-279 

VVC 2011年 专业防晒品牌 
服装、伞具、帽子、其他配饰 

 
98-418 

蕉内 2016年 专业防晒品牌 
服装、伞具、帽子、其他配饰 

 
60-329 

COOLIBAR 2001年 专业防晒品牌 服装、伞具、帽子、其他配饰 328-838 

北面 1968年 户外运动品牌 服装 418-748 

迪卡侬 1976年 户外运动品牌 服装、伞具、帽子、其他配饰 49.9-249.9 

优衣库 1974年 快时尚品牌 服装 39-199 
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竞争格局分散，线上集中度更高  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2021年中国防晒服饰竞争格局 （整体） 

6 

  竞争格局较为分散，线上渠道集中度更高。根据蕉下控股招股书，截止2021年国内防晒服市场零售额前五

大品牌合计市占率达到15%，整体市场格局较为分散，但线上渠道集中度更高，线上渠道前五大品牌市占

率合计达20% 。其中龙头品牌蕉下在线上及整体防晒市场占有率均为第一，在整体/线上市场份额分别达到

5%/12.9%。根据魔镜市场情报，2021年淘宝天猫平台防晒衣CR5达到44.9%，较2020年提升10.6pp。线

上渠道集中度更高原因或在于线上渠道本身为全国性市场，头部品牌更易于获得更多曝光度。未来线上渠

道占比提升将助推头部专业防晒品牌市占率提升。 

2021年中国防晒服饰竞争格局（线上）  
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防晒衣品类集中度较高，蕉下整体表现最优 
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 防晒衣品类集中度较高，蕉下整体表现最优： 

 蕉下为防晒衣品类绝对龙头。根据魔镜市场情报数据，2022年5月在天猫平台销售中，防晒衣CR5为58.4%

，集中度较高，其中蕉下为绝对龙头，市占率达28.4%，接近第二至第五名之和，同时均价也最高，超300

元/件。 

 太阳镜市场传统品牌仍领先，蕉下后来居上。 2022年5月在天猫平台中，太阳镜市场CR5为25.6%，集中

度低于防晒衣，其中销售额前两名为暴龙、帕森等传统眼镜品牌，但蕉下在推出爆款产品后也迅速得到市

场认可，市场占有率与前两名较为接近。 

品牌 
销售额 
（万元） 

市场均价
（元/件） 

市占率 

蕉下 7260.4 311.04 28.4% 

蕉内 3861.6 292.63 15.1% 

觅橘 1676.3 199 6.5% 

骆驼 1350.4 209.87 5.3% 

ohsunny 789.2 248.89 3.1% 

表：2022年5月天猫平台防晒衣前五大品牌 

数据来源：魔镜市场情报，西南证券整理 

品牌 
销售额 
（万元） 

市场均价
（元/件） 

市占率 

暴龙 1507.7 644.72 7.3% 

帕森 1328.7 203.93 6.4% 

蕉下 1182.6 277.94 5.7% 

雷朋 768.1 1024.75 3.7% 

gentle monster 698.9 1898.69 3.4% 

表：2022年5月天猫平台太阳镜前五大品牌 
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数据来源：魔镜市场情报，西南证券整理；注：防晒配饰包括面纱，袖套，脖套，腿套等。 
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 防晒衣品类集中度较高，蕉下整体表现最优： 

 配饰方面，蕉下亦为龙头。根据魔镜数据，2022年5月在天猫平台中防晒配饰市场CR5为14.8%，竞争格局

较分散。其中龙头品牌蕉下市占率达7%，高出第二名小野和子4pp。 

 整体来看：1）防晒服饰市场不同品类竞争格局有所差异，功能性要求高的防晒衣发展较为成熟，集中度较

高，而饰品的设计感要求较高，竞争格局仍有较大提升空间；2）各品类头部品牌产品均价相对较高，显示

中高端品牌有较大市场。 

品牌 销售额（万元） 市场均价（元/件） 市占率 

蕉下 718.4 70.52 7% 

小野和子 313.6 100.4 3% 

茉寻 169.9 72.71 1.7% 

西窗烛 161.2 12.01 1.6% 

金柏高 153.7 30.51 1.5% 

表：2022年5月天猫平台防晒配饰前五大品牌 

防晒衣品类集中度较高，蕉下整体表现最优 
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防晒衣帽为核心品类，防晒衣主力价格带较高 

数据来源：艾普斯咨询，西南证券整理 

2021年各防晒产品价格带 
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 防晒衣帽为市场主力产品。根据艾普斯咨询，2022年4月淘系平台销售中，防晒衣销售额最高而防晒帽销

量最高，为最为畅销的两大品类，其次为遮阳伞、冰袖、面罩等。从销售额来看，防晒衣/防晒帽/遮阳伞/

冰袖/防晒面罩占比分别为46.3%/28.8%/13.5%/5.4%/6%。 

 防晒衣主力价格带在50元以上，配饰产品价格带较低。2021年防晒服饰相关产品中，冰袖、防晒面罩、防

晒帽等配饰均以50元以下低价产品为主，销量占比约为7成，防晒衣价格分布较为均衡，50元以下产品不

足35%，100元以上销量占比达39%，消费者对防晒衣愿意支付更高的价格。 

 2022年4月淘系平台各类防晒服饰交易情况 
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客单价处于上升趋势，品类连带销售显著 

数据来源：魔镜市场情报，西南证券整理 
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 防晒服饰客单价处于上升趋势，仍有较大提升空间： 

 根据魔镜市场情报数据，淘系防晒服饰中主要单品防晒衣价格呈上升趋势。2022年1-5月防晒衣均价为

163.1元/件，较去年提升26.8%；墨镜均价为127.6元/副，较去年提升5.6%。 

 我们选取淘宝上销量较高的主流防晒服饰单品的价格带，测算单个消费者将防晒服饰备齐所需费用，发现

中档消费情况下，全套防晒设备所需开支442元，若选择头部品牌产品，全套防晒服饰需开支808元。横向

对比其他功能性服饰如滑雪服饰、瑜伽服饰等客单价较低，渗透率可快速提升。纵向来看，考虑到防晒效

果为消费者核心关切，长期有消费升级和品类配齐动力，客单有望持续提升。 

防晒衣价格呈上升趋势 

数据来源：淘宝，西南证券整理 
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供给创新引领需求，防晒持续升级 
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 供给创新引领需求为行业发展特征之一。回顾行业发展历程，虽然以白为美的审美观念和对皮肤健康的追

求在人们心中根深蒂固，但从防晒衣到防晒口罩和冰袖，供给总是领先需求一步，往往是品牌方先推出开

创性产品，通过市场教育，消费者需求后不断被“创造”出来。以防晒袖套和防晒口罩为例，2020年2月

蕉下先后推出了这两大产品，随后相关词汇在抖音被检索，其中防晒袖套这一词汇从2020年3月19日首次

被检索，后不断提升，至2020年6月18日达到当年最高点350；防晒口罩自3月17日首次被检索，于4月30

日达到当年最高点159。 

防晒口罩搜索指数 2019-2020年8月防晒袖套搜索指数 

数据来源：巨量算数，西南证券整理 

2020年2月，蕉下冰薄系列防晒袖
套上市 

2020年2月，蕉下冰薄系列护眼角
防晒口罩上市 
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供给创新引领需求，防晒持续升级 
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 防晒持续升级。回顾行业发展历程，防晒服饰行业呈现以下发展趋势： 

 品类不断增加，全覆盖成潮流。防晒服饰行业发展至今，从遮阳伞到防晒衣、防晒帽以及防晒冰袖等配饰

，对体表物理覆盖面持续增加，对应产品品类不断完善，带来客单价提升。 

 从强调单一功能性到功能舒适性并举，对美观追求亦不断增加。以防晒衣为例，最初市场产品以鲜艳的颜

色配上涤纶或涤棉面料为主叠加紫外线屏蔽剂，实现较好防晒能力，但透气性与穿着舒适度受限；随后部

分头部品牌推出兼顾舒适性与防晒效果的新品，同时还对外观设计进行提升，得到市场热捧，带来渗透率

进一步提升。 

 展望来看，防晒服饰行业仍在快速发展中，产品迭代速度较快，未来有望诞生新的爆款产品，持续扩大行

业规模。 

数据来源：淘宝，西南证券整理 

表：全套防晒服饰产品示列 

遮阳伞 防晒衣 防晒面罩 防晒帽 防晒袖套 
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增长驱动：渗透率较低，多因素驱动渗透率提升 

2019年各国防晒用品渗透率  
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 防晒市场渗透率低，多因素促渗透率提升。防晒服饰作为物理防晒用品，与防晒霜等化学防晒用品受同样

因素驱动。据凯度消费者指数，截止2019年国内防晒护肤品渗透率为16%，较2017年提升2pp。横向对比

来看，仍有较大提升空间：韩国防晒用品达到了57%，英法两国也分别达到31%和28%。展望未来，防晒

服渗透率将在四方面驱动下不断提升： 

 防晒意识增强。消费者（尤其是女性）注重日常防晒、追求抗衰老和皮肤美白，化学防晒搭配物理防晒的

需求提升，越来越习惯于全年和不同场合的防晒措施； 

 物理防晒偏好提升。相较于化妆品需要反复喷涂且存在皮肤不耐受的风险（有敏感肌占比高等原因），防

晒服饰更健康安全。 
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数据来源：凯度消费者指数，西南证券整理 数据来源：巨量算数，西南证券整理 
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增长驱动：场景多元化加速渗透率提升 

20年1月-21年5月抖音防晒场景播放量分布 

14 

 使用场景日趋多元化。防晒服饰的使用场景增加，从日常生活、休闲娱乐、通勤到旅游、踏青远足、露营

和其他户外活动，均有不同的防晒服饰对应。 

 防晒服功能性和时尚感的改进。随着面料和材料技术不断改进，防晒服饰舒适性与防晒性能将实现平衡，

同时品牌开始关注设计，提升产品时尚度。 

 客户多元化加速渗透率逐步提升： 

 低能级城市消费者占比不断提升。2021年3-5线城市消费者占比达48.2%，较2019年提升6.7pp。显示在低

能级城市中物理防晒产品的认知在提高，考虑到截止2020年一二线以外城市人口占比达69.7%，低能级城

市人口占绝大多数，未来仍有较大增长空间。 

数据来源：巨量算数，西南证券整理 

2019-2021年各等级城市防晒品用户数占比 
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增长驱动：用户多元化加速渗透率提升 

15 

 男性消费者占比不断提升。2021年男性防晒品用户占比达5.5%，较2019年提升1.3pp，表明在男性群体中

防晒产品渗透率持续提升。考虑到男性群体受传统观念等因素影响，防晒意识薄弱，非防晒用品主要客群

，但近年来在品牌方消费者教育叠加年轻一代男性消费者相较前辈更在意健康以及个人形象等多因素带动

下，男性防晒用户群体逐步扩大，未来仍有较大提升空间。 

 年轻消费者逐渐成为消费主力。2021年我国21岁以下消费者占比达45%，较2019年提升28.1pp。 显示年

轻群体中防晒产品渗透率持续提升，由于年轻群体更易于接受社交媒体等消费者教育的影响，其渗透率提

升速度更快，将带动整体渗透率加速提升。 

 2019-2021年男性防晒品用户占比增加 
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 防晒服饰品类空间测算 

  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

人口（万人） 141260 141500 141550 141600 141650 
防晒衣 

渗透率 10.6% 11.6% 12.6% 13.6% 14.6% 
客单价（元/人） 128  134  141  148  156  
市场规模（亿元） 191  220  251  285  321  

防晒帽 

渗透率 11.7% 12.7% 13.7% 14.7% 15.7% 
客单价（元/人） 73  75  77  80  82  
市场规模（亿元） 121  135  150  166  183  

遮阳伞 
渗透率 19.4% 20.4% 21.4% 22.4% 23.4% 

客单价（元/人） 49  50  52  54  55  
市场规模（亿元） 135  146  158  170  183  

其他配饰 

渗透率 6.1% 7.1% 8.1% 9.1% 10.1% 
客单价（元/人） 192  198  204  210  216  
市场规模（亿元） 164  198  232  269  308  

总计(亿元） 611  699  792  890  995  
YOY   14.4% 13.3% 12.5% 11.8% 

 我们以全国人口数为基数，测算防晒服饰主要品类的市场空间： 

关键假设：已知国内防晒服2021年市场规模分别为611亿元,且已知2021年各品类平均客单值，假设1）考虑到

蕉下已经成为国内规模最大，品类最全的防晒服饰品牌，在行业内具有一定代表性，因此假定行业各品类市场

规模占比与蕉下各品类销售额占比相同，即2021年防晒衣 /防晒帽 /遮阳伞/其他配饰占比分别为

31.3%/19.8%/22%/26.9%；2）自2022年起，各产品渗透率每年分别提升1pp；3）自2022年起，防晒衣单

价每年提升5%，其余产品单价每年提升3%。 

结论：预计2022-2025年GAGR达13%，高于2019-2021年（GAGR为4%），到2025年市场规模将达995亿元。 

表：主要品类市场规模测算 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理；注：其他配饰主要包括墨镜、口罩、披肩、袖套等 16 
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竞争格局：功能性促竞争格局优化 

17 

2016-2020年女装及运动服饰CR5 

数据来源：华经产业研究院、euromonitor，西南证券整理 

 防晒服饰功能属性强，未来集中度有望持续提升。展望来看，防晒服饰行业集中度仍有望持续提升： 

 功能性为防晒服饰核心属性，集中度提升空间较大。相较于女装等非功能性服饰强调设计、审美等多样化

因素，防晒服注重防晒性能，消费者偏好一致，防晒性能具备显著差异的头部品牌能得到绝大多数消费者

青睐；以运动服饰为例，运动服饰作为功能服饰，2020年CR5达70.7%，而女装由于设计和审美不同，

2020年CR5仅3.8%。考虑到截止2021年防晒服整体CR5仅15%，未来提升空间大。 

 产品标准化程度高，可比性强。功能性产品消费者天然依赖品牌认可度，防晒服有统一的性能评测标准

UPF及T(UVA)AV，使得不同品牌防晒服具有一定可比性，利于头部品牌市占率提升。 

 线上销售占比提升带动整体竞争格局优化。线上市场集中度优于线下，而线上市场增速也快于线下，未来

线上销售占比提升将带动头部品牌集中度增加。 
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数据来源：百度百科、《影响织物防紫外线性能的因素》
陈英，西南证券整理 

18 

 紫外辐射中UVA穿透力最强。紫外辐射占太阳光6%，分为UVA（波长320nm-400nm）、UVB（波长

280nm-320nm）、UVC（波长200nm-280nm）三类，其中UVC通常在臭氧层中被吸收，UVA透射射能

力最强，能透射至真皮组织以下，加速皮肤老化，UVB只能到达表皮层。 

 防晒功能标准明确。根据GB/T18830-2009《纺织品防紫外线性能的评定》，同时满足UPF＞40且

T(UVA)AV＜5%的纺织品才属于“防紫外线产品”。（注：其中UPF是指紫外线防护系数， T(UVA)AV是

指UVA紫外线透过程度）。 

 淘宝等电商平台所售卖各品牌防晒服饰均标注其UPF值（往往为UPF50+）证明其防晒功能强。 

  UVA UVB 

波长 介于320～400纳米 介于280～320纳米 

季节 一年四季 夏季 

 穿透力 到达皮肤真皮层 只能到达表皮层 

玻璃 可以穿透 不能穿透 

短期伤害 变黑 晒伤 

长期伤害 皮肤癌 皮肤癌 

电商平台防晒服商品标注UPF值  

数据来源：淘宝，西南证券整理 

竞争格局：功能性促竞争格局优化 
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数据来源：《影响织物防紫外性能的因素》陈英，西南证券整理 

19 

 防晒性能取决于多种因素，除了颜色（越深吸收紫外线能力越强）、紧密度（孔隙率越小，紫外线透过率

越低）外，还包括： 

 纤维种类。防晒性能方面，涤纶>涤棉>棉，原因在于涤纶含有苯环结构，能吸收紫外光； 

 紫外线屏蔽剂。紫外线屏蔽剂为影响织物防晒性能的关键，能在保持织物良好手感、弹性、透气性的同时

显著提升防紫外线能力。分为两类： 1）紫外线反射剂（包括𝑍nO、𝑇𝑖𝑂2、𝐹𝑒2𝑂3）能反射紫外线；2）紫

外线吸收剂（包括二苯甲酮类和苯并三唑类）能吸收光能转化为热能并消耗掉。 

粒径小于100nm的𝑻𝒊𝒐𝟐防紫外线能力强  棉、涤棉、涤纶的紫外线透过率  

竞争格局：功能性促竞争格局优化 
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数据来源：巨量算数，西南证券整理 

20 

 防晒能力为消费者核心关切。防晒服是主要用于隔离UVA UVB等紫外线的服饰。根据巨量算数的调研，

80%抖音消费者在购买防晒产品时会关注其防晒功能，在所有因素中排首位，高于品牌、价格等因素，防

晒服的功能属性明显。 

 头部品牌具备出色防晒技术，功能效用高。目前国内市场上头部防晒服饰品牌均具有其各自核心防晒技术

，例如蕉下具有L.R.C涂层（主要为钛氧化物紫外线反射剂）能实现UPF50+，而Ohsunny纱线本身采用雷

罗娜布料，可以隔阻99%紫外线，由于市场对功能性关注度较高，具备较强防晒性能的头部品牌受益，在

各自品类领域市占率也较高。 
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2021年6月抖音用户购买防晒产品的考虑因素 品牌 成立时间 品牌定位 核心技术 

天堂 1984年 专业伞具品牌 
在黑胶和防水布之间增加一层
纯色碰击布，有效反射紫外线，
达到10度降温效果 

海螺 1972年 晴雨伞知名品牌 
有效隔阻99%紫外线，伞下体感
降温7-14度 

蕉下 2013年 城市户外品牌 
AirLoop面料（UPF达50+，隔阻
95%紫外线）、原纱防晒技术、
L.R.C涂层技术等 

Ohsunny 2011年 硬防晒科技品牌 
暮光（twilight）面料：纱线
本身带有抗紫外线属性 

VVC 2011年 科技护肤防晒品牌 蕾罗娜布料，隔阻99%紫外线 

蕉内 2016年 体感科技品牌 
凉皮系列：保证防晒功能，且
使用凉感纱线 

数据来源：华经情报网，西南证券整理 

竞争格局：功能性促竞争格局优化 
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   行业：增长潜力突出，功能&时尚兼备 

   蕉下：国内防晒服饰龙头，竞争优势显著 

服饰中增长较快的细分品类，竞争格局分散 

多因素促渗透率&客单提升，行业空间大 

功能性为核心属性，集中度有望提升 

国内防晒服饰第一品牌，业绩持续高增长 

DTC模式主导，推爆品能力强 

线上线下协同，内容营销优势突出 



公司概况：国内防晒第一品牌  

蕉下控股产品示意图 

数据来源：蕉下招股书，西南证券整理 

 蕉下成立于 2013 年，是国内首个专注防晒的中高端品牌。公司凭借防晒伞起家逐步扩展至防晒衣、遮阳

伞、冰袖等防晒服饰品类。渠道方面，公司以线上为主，注重研发设计和内容营销，与众多明星、KOL达

成合作，覆盖天猫、抖快等渠道，并通过DTC模式了解客户痛点，不断推出爆款产品，实现业绩飞跃。

2021年公司营收达24.1亿元，同比增长203.5%，公司在防晒服饰行业总零售额及线上零售额中占比分别达

到5%/12.9%，是国内防晒服饰第一品牌。 

22 
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公司概况：防晒伞起家，专注防晒领域的城市户外品牌 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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 蕉下成立于 2013 年，同年推出首款防晒产品双层小黑伞，瞄准年轻女性户外产品市场，打造伞界爆品，

成功积累流量和口碑；2017 年公司推出富有创意设计并直击消费痛点的轻小型防晒伞-胶囊伞系列，同时

产品品类从伞具延伸至袖套、帽子等非伞类防晒产品，成功走出品类扩张第一步；2019年至今公司的非伞

类防晒产品进一步扩展至防晒服、口罩、墨镜等配饰类目，拓展渠道至各大内容电商平台，逐步成长为防

晒细分市场第一品牌。 

公司发展历程 

2017 

2013 

 2015 

2016 

推出首款防晒产品双
层小黑伞，瞄准年轻

女性市场 

正式启用品牌中
文名“蕉下” 

第一家直营门店
落地上海 

2019 

推出胶囊伞，品类延伸
至防晒袖套、帽子等 

扩展至防晒服、口罩
等配饰品类 

扩展渠道、营销至内容
电商平台，包括抖音 

2020 

2021 

蕉下成为国内防晒服饰
第一品牌，进一步扩展
至非防晒户外市场 
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公司概况：创始人团队持股比例高，股权结构稳定 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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 创始人团队持股比例高，股权结构稳定。公司创始人马龙及妻子王女士共持有32.68%的股权;联合创始

人林泽及妻子黄女士共持有 32.26% 的股权，其中马龙与林泽为一致行动人。此外，北京科牧元(马

龙的家庭成员拥有)持股0.99%;北京盛港(林泽的家庭成员拥有)持股0.25%。公司创始人团队持股比

例较高，股权结构稳定。   

公司股权结构图 
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公司概况：营收、净利润持续高增长 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2019-2021公司调整后净利润及增速 

25 

2019-2021年公司营收收入及增速  营收、净利润持续高增长。受益于强大的研发设计和

渠道运营能力，公司持续推出爆款产品，完善产品矩

阵实现品类扩张。叠加防晒服市场需求扩容，公司业

绩快速增长，2021年实现营收24.1亿元，2019-

2021年营收GAGR达150.3%；2021年公司调整后净

利润为1.4亿元，2019-2021年调整后净利润GAGR

达160.8%，业绩亮眼。 

 分产品看，防晒类产品21年占比达79%，非防晒类

产品（鞋、瑜伽服饰、保暖服饰）占比快速提升，21

年同比增速达544.2%，表明公司的品类拓展顺利。 

19-21公司非防晒产品与防晒产品营收及增速 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

30

2019 2020 2021

营收（亿元） YOY（右轴） 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2019 2020 2021

经调整净利润（亿元） YOY（右轴） 

0%

500%

1000%

1500%

2000%

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021

防晒类产品营收（亿元） 非防晒类产品营收（亿元） 

防晒类产品yoy（右轴） 非防晒类产品yoy（右轴） 



26 

公司概况：多品类放量，全渠道齐发力  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
注：其他配饰主要包括墨镜、口罩、披肩、袖套等；其他产品主要包括鞋履 
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 其他配饰类产品成营收贡献主力，线上店铺为主要渠道。 

 从产品来看，服装和涵盖墨镜、口罩、披肩、袖套及手套在内的其他配饰已成为营收主力。2021年公司服

装/伞具/帽子/其他配饰/其他产品（鞋）分别贡献营收7.1/5/4.5/6.1/1.3亿元，营收占比分别为

29.5%/20.9%/18.7%/25.4%/5.5%，分别同比增长411.5%/35.4%/271.9%/310.7%/786.7%。 

 分渠道来看，公司自营渠道为主（21年占比83.6%），2021年分销/自营分别贡献营收4/20.1亿元。自营渠

道中，线上店铺/电商平台/零售门店分别贡献营收16.4/3/0.7亿元，线上店铺/电商平台/零售门店/分销渠

道营收占比分别68.3%/12.6%/2.7%/16.4%。 

19-21年公司各品类收入（亿元）及增速 19-21年公司各渠道营收（亿元）及增速 
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公司概况：客户结构较为分散，供应商依赖程度下降 

2019-2021公司前五大供应商采购额及占比 19-21年公司来自前五大客户收入情况 

公司客户集中度较低，主要供应商采购额占比下降。 2021年公司前五大客户贡献营收3.5亿元，占比仅14.6%，客

户结构较为分散；其中来自第一大客户的收入占比较高，2021年达2.6亿元，占总比重达10.7%，2019-2021年GAGR达

128%。公司客户一般为自营渠道客户（包括电商平台、大客户、公司的在线店铺及线下零售门店的个人客户）及分销商

。另一方面，随着公司品类不断完善，公司向主要供应商采购额度不断下降，2021年前五大供应商采购额为7.2亿元，

占比33.7%，较2019年下降31.6pp，对主要供应商依赖程度下降。 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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公司概况：毛利率净利率均提升，帽子盈利能力最强 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
注：其他配饰主要包括墨镜、口罩、披肩、袖套等；其他产品主要包括鞋履 

28 

2019-2021年公司毛利率/净利率 

 盈利能力持续提升。 2021年公司毛利率/经调整后净利率分别为59.1%/5.6%。分别较2019年提升

9.1pp/0.5pp。盈利能力提升主要受益于：1）新品迭代，如伞具品类受溢价更高的新品营收占比提升带动

毛利率提升；2）供应链管理能力提升叠加品牌知名度提升分别从成本控制和定价方面提高各产品毛利率。

分产品来看：2021年服装/伞具/帽子/其他配饰/其他产品毛利率分别为52.1%/59.5%/67.3%/61%/57.8%,

分别较2019年（其他产品为较2020年）+12.5pp/+9.4pp/+12pp/+17.2pp/-5.2pp，整体均提升，其中

其他产品毛利率有所调整主要系公司调整产品组合及扩充产品线。 

2017-2021年公司分产品毛利率 
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公司概况：费控边际优化，营运能力优化 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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2019-2021年公司费控情况 

 费控边际优化，销售费用率最高。2021年公司总费用率为56.5%，自2019年来上升5.9pp，但同比下降

0.5pp，边际有所改善，近两年费用率增加主要因为公司增加销售支出以提升品牌知名度，带来销售费用率

上行，而其余费率管控均呈现持续优化。具体来看，21年销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率

分别为45.9%/7.4%/0.3%/3%，分别较2019年+13.5pp/-5.4pp/+0.1pp/-2.2pp。 

 营运能力持续优化。2021年公司存货周转率为62天，较2019年减少48天。营运能力提升主要受益于：1）

加大营销投入，产品需求增加；2）采用精选大单品策略叠加灵活的供应链系统，提升存货管理能力。   
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公司分析：精准定位的防晒品牌，客户数复购率均提升 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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 公司定位中高端防晒品牌，顺应消费升级趋势。公司为国内首家专注防晒的中高端品牌，通过差异化竞争

占据消费者心智，产品价格方面，公司产品定价不仅高于市场均价，相较于头部竞争者均价亦较高，同时

公司仍在多防晒服饰品类均实现前五名的市占率，侧面反映公司中高端定位得到市场认可。未来在消费升

级趋势下，公司将持续受益。 

 客户数+复购率均提升。受益于公司精准定位叠加营销发力及产品不断打磨，品类不断完善，公司客户数与

复购率均不断提升。截止2021年，公司天猫平台付费客户达750万人，2019-2021年GAGR达173.9%，增

势迅猛。此外，公司产品复购率亦持续提升，截止2021年达46.5%，较2019年提升28.3pp。 

2022年5月在淘系平台蕉下产品均价高于竞品 

数据来源：魔镜市场情报，西南证券整理 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019 2020 2021

天猫平台付费客户总数（百万人） 天猫平台复购率（右轴） 

2019-2021年天猫平台付费客户数及复购率 

0

50

100

150

200

250

300

350

防晒衣均价 （元/件） 防晒配饰均价（元/件） 

蕉下 市占率前五品牌均价（不包括蕉下） 



31 

公司分析：DTC模式主导，不断推出爆款商品 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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公司采用DTC模式，根据前端消费数据反馈，发掘消费者痛点，指导产品开发，迄今推出多款爆品。 

 研发端：以消费者为导向，研发投入高增长。 

 以消费者为导向开发产品。公司产品规划流程科学，分为市场调研—发掘解决方案—试销并回收反馈—产

品升级迭代四个步骤，且在每一步骤中均将消费者置于核心位置，确保产品契合消费者痛点。 
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公司分析：DTC模式主导，不断推出爆款商品 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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2019-2021年公司研发开支及增速  研发投入高增长，核心技术质量高。截止2021年底，

公司拥有197位来自多元专业背景（机械、材料、光学

），经验资深的研究人员。2021年公司研发开支达0.7

亿元，同比翻一倍。 截止2022年4月3日，公司拥有

123 项专利，且有72项专利正在申请中。公司专利技

术质量加高，其中于 2020年年初推出的采用 Airloop 

面料的冰薄系列披肩防晒服在 2021 年为公司贡献营

收2.8亿元，占总11%。未来公司有望凭借高质量技术

积累实现业绩转化，带动收入高增长。 

技术 优势及特点 应用 

AirLoop面料 
透过高热传导及特殊编织结构实现冰爽触感 
布料在大幅伸缩情况下可保持良好的防晒性能，在面料拉伸至其原有尺寸的 150%时可保证 
UPF50+防晒 

服装、帽子及 其他配饰 

原纱防晒技术  
在亚麻纤维中添加防晒助剂，以产生长效防晒能力，洗涤 30 次仍能保持 UPF50+防晒•可 
应用于轻至 108 克的超轻稳定防晒针织面料的轻盈度 

服装、帽子及 其他配饰 

L.R.C 涂层技术 
对各类布料具有强化遮阳能力、可抵挡 99%以上的紫外线，在超过 2000 次的产品寿命测 试
中证实其持久耐用 

伞具 

全向推拉蜂巢技术 无需按任何按钮即可打开或关闭伞具，在超过 2500 次的产品寿命测试中证实其长效耐久性 伞具 

静音蜂巢技术  在全向推拉蜂巢技术的基础上进一步实现无噪音开╱关伞，降低 10 分贝以上的噪音。 伞具 

FlexCore 轻量鞋底技术 
效仿橡胶底样，将低密度 EVA 材料应用于帆布和马丁靴鞋底。EVA 材料密度超低，小于 
0.2g/cm3，带来轻盈富有弹性的穿着体验 
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公司分析：DTC模式主导，不断推出爆款商品 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

33 

 设计端：团队创新力强，不断推出爆款产品。公司建立了年轻且富有创新技术的设计团队，平均年龄仅28

岁，对中国消费者偏好具有深刻洞察。在设计团队与开发团队的协作下，公司不断推出兼具功能性和审美

价值的爆款产品。自2017年凭借拳头产品胶囊伞打开市场以来，公司又陆续推出了冰薄系列披肩防晒服、

护眼角口罩、纭际系列贝壳防晒帽等爆款商品，其中多款产品单淘宝平台月销量就在10万以上。 

 

产品 所属品类 上市时间 建议零售价 
淘宝平台月销量
（2022年7.17日

显示） 
特色 图片 

胶囊伞系列 伞具 2017年1月 299元/把 2万+ 

• L.R.C黑胶涂层及全向推拉蜂巢
技术； 

• UPF50+,紫外线隔阻率>99% 
• 轻巧便携，收伞仅有掌心大小 

冰薄系列 
披肩防晒服 

防晒服 2020年1月 299元/件 10万+ 
• 采用airloop面料； 
• UPF50+，紫外线隔阻率>95%； 
• 散热透气，实现头面颈全面防护； 

冰薄系列护眼角 
防晒口罩 

防晒配饰 2020年2月 99元/副 10万+ 
• 保护面部和眼周； 
• 采用airloop面料； 
• UPF50+，有效隔阻紫外线 

表：部分爆款产品 
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公司分析：DTC模式主导，不断推出爆款商品 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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产品 所属品类 上市时间 建议零售价 
淘宝平台月销量
（2022年7.17日

显示） 
特色 图片 

冰薄系列 
防晒袖套 

防晒配饰 2020年2月 128元/副 10万+ 

• 采用airloop面料，提供全手
臂凉感降温体验 

• 防护范围达手掌 
• 防护UPF50+，紫外线隔阻率

>95% 

纭际系列 
贝壳防晒帽 

帽子 2021年1月 269元/顶 10万+ 
• 超大帽檐，全脸防晒； 
• 可收卷变身发箍，一帽两用； 
• UPF50+，紫外线隔阻率>95% 

昼望系列墨镜 防晒配饰 2021年4月 329元/副 4万+ 

• 重量轻（仅19克）； 
• 便收纳：可折叠至鸡蛋大小，

厚度仅3.5cm； 
• UV400，有效阻隔紫外线； 
• 具护眼防晒及高清防眩光效果 

表：部分爆款产品（续） 
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公司分析：非防晒品表现优异，业绩稳定性增强 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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表：部分爆款产品（续） 

产品 所属品类 上市时间 建议零售价 特色 图片 

摯暖系列打底衣 保暖服装 2020年8月 229元/件 
• 持久蓄热保暖功能； 
• 面料柔润亲肤，不拘束 

暖霁系列羽绒服 保暖服装 2020年11月 699元/件 

• 采用保暖技术，纺织跑绒、钻绒，持久蓄
热； 

• 含绒量达90% 
• 强效防水 

暖霁系列保暖围巾 饰品 2021年8月 269元/条 
• 快速发热并持久蓄暖； 
• 一物多用，同时护头、暖腰、暖腹 
• 重量仅250g 

丘郊系列轻型马丁靴 鞋类 2021年8月 399元/双 
• FlexCore轻量鞋底技术，重量仅282g； 
• 轻量反绒超织鞋面，柔软有弹性 

松元系列保暖防晒 
双面针织帽 

帽子 2020年8月 99元/顶 
• 结合保暖防晒两大功能，解决冬天日晒和

寒冷的痛点； 
• 采用导热纤维，持久蓄温 

 非防晒品表现优异，稳定业绩。2021年，公司进一步扩大非防晒品类产品投放，包括打底衫、外套、围巾

、帽子、保暖服等，非防晒品实现营收5亿元，同比增长166.3%，占总营收比重达20.6%。考虑到公司防

晒品主要于第二、第三季度热销，非防晒品推出有助于减小业绩波动， 
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公司分析：产品力优秀，防晒第一品牌地位稳固 

数据来源：老爸测评，西南证券整理；注：凉感性能用面料散热效率衡量，单位为J/cm2*s;透气性用气流垂直通
过试样的速率表示，单位为mm/s，两者均为数字越高越强。 
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 产品市场竞争力强。 公司产品具备极强竞争力，获得众多第三方测评推荐，以防晒衣和遮阳伞为例： 

 根据老爸测评（日用消费品测评平台，全网粉丝数超五千万），公司防晒衣与北面、蕉内、优衣库、迪卡

侬等众多户外品牌的产品相比，在防晒力（UPF值高，UVA平均透射比低）、凉感、透气性穿戴舒适度等

方面综合表现优异，得到消费者普遍认可。根据灼识咨询2021年11月的消费者调查显示，蕉下在防晒服饰

品牌和消费者满意度及净推荐值中均位列第一。 

防晒力 凉感性能 透气性 

UPF T(UVA）AV 面料散热效率（J/cm2*s） 气流垂直通过速率（mm/s） 

蕉下  239 3.29 0.25 255 

北面 129 4.95 0.22 12 

蕉内 77 4.61 0.17 24 

茉寻 72 4.69 0.28 372 

优衣库 318 0.47 0.15 466 

Oh!sunny 1991 0.05 0.17 505 
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公司分析：产品力优秀，防晒第一品牌地位稳固 

数据来源：老爸测评、有调APP、天猫，西南证券整理 
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 根据有调APP测评，公司遮阳伞产品在防晒能力、

隔热能力、便携程度以及易用性等方面综合表现最

优，同样被众多博主推荐种草。 

 防晒第一品牌地位稳固。公司凭借卓越的产品力，

成为防晒第一品牌，2022年6.18期间，公司在天

猫平台的户外与服配赛道均为销量TOP1品牌。 

老爸测评推荐蕉下防晒衣 

公司在6.18户外与服配销量榜均位列第一 品牌   系列/型号  优点  
单价  

（元/件）  

蕉下 
Beneunder 

胶囊系列五折伞 
菘蓝绿色 
黑胶防晒 

各项得分均衡优秀，轻便 
易携带 

150 

天堂 
烫金便携五折伞 

黑色 
便携，防晒与隔热均较优
秀，价格实惠。 

60 

天堂 
超轻小巧五折伞 

奶酪色-五折-小天鹅 

便携，防晒、隔热、 

易用性均较优秀，价格实
惠。 

50 

W.P.C 

扁五折系列 
加大尺寸改良版 

遮光拼接款藕荷色 
53cm伞骨 

便携，防晒能力强，开合
顺滑。 

160 

表：有调APP测评推荐蕉下防晒伞 
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公司分析：发力营销，线上线下形成协同 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

38 

 发力营销，不断增加投入。2021年公司广告及营销开支

达5.7亿元，同比增长392.5%，占收入比重达24.4%（

+9.4pp），同时截止2021年公司销售与营销员工数亦

达到826人，占公司员工总人数58.6%。 

 线上线下协同提升品牌认知度。公司通过线上店铺展示

产品+线下零售门店强化品牌形象并反哺线上营销实现

协同效应。 

 线上专注内容营销，店铺粉丝量大。 

• 截止2022年7月17日，公司在天猫、京东、拼多多三大

电商平台粉丝数达613.7万，在头部品牌中仅次于蕉内。 

2019-2021年公司广告及营销开支 

数据来源：天猫、京东、拼多多，西南证券整理 

天猫 
旗舰店 

京东 
旗舰店 

拼多多 
旗舰店 

合计 

蕉下 464万 141.7万 4万 613.7万 

Ohsunny 99万 55.2万 13万 167.2万 

VVC 35万 39.1万 0.3万 74.4万 

蕉内 586万 118.6万 19.7万 724.3万 

UV100 26万 1.1万 1.2万 28.3万 

表：公司与竞争对手线上店铺粉丝数量 

销售与营销 
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供应链管理 
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研发 
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行政 
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2021年公司员工数量占比 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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蕉下IP联名产品 

• 公司在线上获得成功主要受益于其作为互联网起家品牌，深谙内容营销方法。公司通过：1）打造由直播、

测评及软文等多形式组成的消费者为导向的营销体系，搭建覆盖天猫、抖音、微博、小红书等平台的营销

矩阵。与抖音、快手、微博、小红书等主要社交媒体的KOL合作，实现全平台“种草”（根据公司招股说

明书，2021年公司与600+KOL合作，带来45亿浏览量）；2）与热门影视IP联名，提高品牌知名度；如蕉

下在《最好的我们》热映时推出联名款情侣防晒伞等，通过推出联名产品，成功实现引流，并最终带来业

绩转化。 

图：公司在天猫旗舰店内容营销材料示例 

公司分析：发力营销，线上线下形成协同 
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公司分析：发力营销，线上线下形成协同 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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 线下店铺量效齐增。公司线下店铺为消费者提供专

业的户外产品知识教育及选购建议，提供直观的购

物体验以强化品牌形象， 

 店铺数量持续增长。截止2021年底，公司线下门

店数达到66家，同比增长57.1%，其中有35家直

营店，31家合作门店，覆盖经济发达地区的23座

城市，均位于购物中心或独栋建筑。 

 公司单店营收呈现上升态势，2021年破100万元

，同比提升31.3%。 

2019-2021年公司线下门店数及覆盖城市 

蕉下零售门店示例 

2019-2021年公司零售门店店效及增速 
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