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 国内中高端卫生巾市场存机遇 
——轻纺美妆行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：国内中高端卫生巾市场存机遇 

事件：国内卫生巾市场规模稳定增长。据中商情报网统计，2016-2021 年中国

卫生巾市场规模持续增长，CAGR 为 4.5%。据中研研究所预测，2022 年中国

女性卫生用品市场规模将达 815 亿元，未来增长空间较大。 

 国内卫生巾市场需求量扩张放缓。2000 年以来，中国卫生巾年消费量持续增

长，2007-2016 年同比增速处于高位，保持在 5%-10%，2017 年来增速有所

放缓。加之 2017 年中国卫生巾市场渗透率已达 100%，预计未来卫生巾市场

需求量的扩张较为有限。 

 对比日本卫生巾市场，预计中国卫生巾品牌将持续在中高端市场发力。2017

年起，我国人口增速不断下跌，将面临卫生巾适龄女性群体未来增长有限的

问题。与此同时，我国国民消费能力不断增强，中高端市场需求持续增长。

因此，预计未来国内卫生巾品牌将转量增为价增，持续探索细分赛道，提高

产品附加价值。 

 国内卫生巾市场竞争格局较为分散，目前尚未稳定。2010 至 2018 年国内卫

生巾市场 CR4 从 22.8%上升至 30.8%，CR10 从 29%上升至 39.9%，市场

集中度较低，但有增加趋势。2018-2020 年尤妮佳旗下品牌苏菲赶超恒安国

际旗下品牌七度空间，以 12.7%的市占率排名第一。百亚股份旗下品牌自由

点发展迅猛。 

 卫生巾市场竞争不断加剧。除传统个护企业外，造纸龙头中顺洁柔、维达国

际亦进军中高端市场，分别于 2012 及 2019 年推出卫生巾品牌朵蕾蜜和薇

尔。此外，轻生活、美则、nonolady 等主打高端产品的互联网卫生巾品牌不

断涌现。 

 建议关注【百亚股份】。百亚股份近年营收及净利润保持高速增长，毛利率

较高的卫生巾业务发展迅速，婴儿纸尿裤、成人失禁用品等增长潜力较大。

公司电商渠道增速快，Q3 业绩高增，建议关注百亚股份。 

市场回顾（11 月 28 日-12 月 02 日）： 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周上涨 3.55%，在申万 31 个一级行业中排

名第 9，跑赢大盘，子板块中，文娱用品板块表现较好，上涨 4.33%，造纸板块

表现相对较差，上涨 2.90%；纺织服装行业本周上涨 5.18%，在申万 31 个一级

行业中排名第 5，跑赢大盘，子板块中，纺织制造板块上涨 4.38%，服装家纺板

块上涨 5.45%，饰品板块上涨 5.86%；美容护理行业本周上涨 6.43%，在申万 31

个一级行业中排名第 3，跑赢大盘，子板块中，个护用品板块上涨 7.37%，化妆

品板块上涨 2.93%。 

行业数据追踪： 

家具：本周 TDI 价格较上周有所下降，MDI 价格较上周有所下降。 

纺织服装：12 月 2 日，棉花价格为 14,906.92 元/吨，较上周下跌 0.82%；纱线

的价格有所下跌，涤纶的价格有所下跌。 

投资策略：疫情态势逐渐稳定，建议关注双十一势头下美护板块龙头企业【贝泰

妮】、【珀莱雅】、【爱美客】、【华熙生物】。 

风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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行业基本资料  

轻工行业股票家数 153 

纺服行业股票家数 117 

美护行业股票家数 29 

轻工行业平均市盈率 30.96 

纺服行业平均市盈率 23.18 

美护行业平均市盈率 42.01 

市场行业平均市盈率 11.30 
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1. 国内中高端卫生巾市场存机遇 

国内卫生巾市场规模稳定增长。据中商情报网统计，2016-2021 年中国卫生巾市场

规模持续增长，CAGR 为 4.5%。据中研研究所预测，2022 年中国女性卫生用品市

场规模将达 815 亿元，未来增长空间较大。 

图1：2016-2022 中国女性卫生用品市场规模及同比（亿元，%） 

 
资料来源：中商情报网，中国造纸协会，申港证券研究所 

国内卫生巾市场需求量扩张放缓。2000 年以来，中国卫生巾年消费量持续增长，

2007-2016 年同比增速处于高位，保持在 5%-10%，2017 年来增速有所放缓。加

之 2017 年中国卫生巾市场渗透率已达 100%，预计未来卫生巾市场需求量的扩张

较为有限。 

 

图2：2000-2020 中国卫生巾年消费量及同比（亿片，%）  图3：2009-2017 中国卫生巾市场渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：wind, 申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

对比日本卫生巾市场，预计中国卫生巾品牌将持续在中高端市场发力。上世纪七八

十年代日本人口老龄化趋势明显，卫生巾适龄女性人数趋于稳定。21 世纪初，卫生

巾在日本基本普及，需求量增长疲软，追求较低价产品的消费者群体难以提供新的

增长点。相比之下，中高端市场消费者需求多元化、价格敏感度低，消费潜力较高。

因此，日本卫生巾品牌不断优化产品性能，着重开拓中高端市场。2017 年起，我国

人口增速不断下跌，将同样面临卫生巾适龄女性群体未来增长有限的问题。与此同

时，我国国民消费能力不断增强，中高端市场需求持续增长。因此，预计未来国内

卫生巾品牌将持续探索细分赛道，不断提高产品附加价值。 
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图4：1980-2020 日本总人口数及人口增长率（亿人，%）  图5：2010-2021 中国总人口数及人口增长率（亿人，%） 

 

 

 

 

资料来源：wind, 申港证券研究所  资料来源：wind, 申港证券研究所 

国内卫生巾市场竞争格局较为分散，目前尚未稳定。据华经产业研究院统计，2010

至 2018 年国内卫生巾市场 CR4 从 22.8%上升至 30.8%，CR10 从 29%上升至

39.9%，市场集中度较低，但有增加趋势。2018-2020 年尤妮佳旗下品牌苏菲赶超

恒安国际旗下品牌七度空间，以 12.7%的市占率排名第一。七度空间市占率有微弱

下跌，但仍保持行业龙头地位。百亚股份旗下品牌自由点在 2020 年的市场份额虽

只有 1.4%，但相比 2018 年的 1%增幅达 40%，发展迅猛。 

图6：2020 国内各头部卫生巾品牌市占率（%） 

 

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

卫生巾市场竞争不断加剧。据品牌网统计，目前中国卫生巾品牌已多达 544 个。除

传统个护企业外，造纸龙头中顺洁柔、维达国际亦进军中高端市场，分别于 2012 及

2019 年推出卫生巾品牌朵蕾蜜和薇尔。此外，轻生活、美则、nonolady 等主打高

端产品的互联网卫生巾品牌不断涌现，常见产品特色包括高级面料、独特工艺、精

美包装以及价值观营销等。目前，新兴卫生巾品牌尚未占据较多市场份额，但其高

端化的产品较好地迎合了卫生巾市场消费升级趋势，未来有望成为中高端卫生巾市

场的有力竞争者。 

建议关注【百亚股份】。百亚股份近年营收及净利润保持高速增长，毛利率较高的

卫生巾业务发展迅速，婴儿纸尿裤、成人失禁用品等增长潜力较大。公司电商渠道

增速快，Q3 业绩高增，建议关注百亚股份。 
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2. 本周行情回顾 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周上涨 3.55%，在申万 31 个一级行业中排名

第 9；纺织服饰行业本周上涨 5.18%，在申万 31 个一级行业中排名第 5；美容护理

行业本周上涨 6.43%，在申万 31 个一级行业中排名第 3。 

图7：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

本周轻工制造行业指数上涨 3.55%，上证指数上涨 1.76%，轻工制造行业跑赢大盘。

在各子板块中，文娱用品板块表现较好，上涨 4.33%，造纸板块表现相对较差，上

涨 2.9 %。年初至今，轻工制造行业下跌 18.99%，上证指数下跌 13.29%，轻工制

造行业跑输大盘。在各子板块中，文娱用品板块表现较好，下跌 7.33%，家居用品

板块表现较差，下跌 23.58%。 

本周纺织服装行业指数上涨 5.18%，上证指数上涨 1.76%，纺织服装行业跑赢大盘。

在各子板块中，纺织制造板块上涨 4.38%，服装家纺板块上涨 5.45%，饰品板块上

涨 5.86%。年初至今，纺织服装行业下跌 13.4%，上证指数下跌 13.29%，纺织服

装行业跑输大盘。在各子板块中，纺织制造板块表现较好，下跌 11.79%。 

本周美容护理行业指数上涨 6.43%，上证指数上涨 1.76%，美容护理行业跑赢大盘。

在各子板块中，个护用品板块上涨 7.37%，化妆品板块上涨 2.93%。年初至今，美

容护理行业下跌 12.2%，上证指数下跌 13.29%，美容护理行业跑赢大盘。在各子

板块中，化妆品板块表现较好，下跌 11.81%，个护用品板块表现较差，下跌 15.64%。 

图8：本周市场涨跌幅（%）  图9：年初至今市场涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

具体个股方面，本周轻工制造行业涨幅前五个股分别中锐股份（21.11%）、盛通股

份（17.12%）、江山欧派（13.52%）、安妮股份（12.81%）、华立科技（12.79%)，

跌幅前五个股分别为英联股份（-8.77%）、群兴玩具（-5.36%）、实丰文化（-3.99%）、

新巨丰（-3.81%）、家联科技（-3.24%）。 

图10：轻工制造行业本周涨幅前五（%）  图11：轻工制造行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

本周纺织服装行业涨幅前五个股分别为安奈儿（61.21%）、*ST 金洲（28.26%）、

ST 柏龙（27.59%）、朗姿股份（16.07%)、南山智尚（14.91%），跌幅前五个股

分别为梦洁股份（-4.43%）、云中马（-2.52%）、康隆达（-1.12%）、ST 起步（-

0.26%）、真爱美家（0.23%）。 

图12：纺织服装行业本周涨幅前五（%）  图13：纺织服装行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

本周美容护理行业涨幅前五个股分别为稳健医疗（12.93%）、爱美客（11.55%）、

豪悦护理（11.03%）、水羊股份（9.33%）、百亚股份（8.90%），跌幅前五个股

分别为名臣健康（-1.71%）、丸美股份（0.33%）、锦盛新材（0.41%）、青松股

份（1.48%）、贝泰妮（2.12%)。 
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图14：美容护理行业本周涨幅前五（%）  图15：美容护理行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 行业数据追踪 

3.1 家具 

3.1.1 商品房成交数据 

图16：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图17：30 大中城市商品房周度成交套数及同比环比增速 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

3.1.2 原材料数据 

图18：中国主要市场木材价格（元/张）  图19：国内 MDI、TDI、软泡聚醚市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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3.1.3 家具制造业月度数据 

图20：全国家具制造业累计营业收入（亿元）  图21：全国家具制造业累计利润总额（万元） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

3.2 造纸及包装 

3.2.1 原材料价格 

图22：国内纸浆现货价格（元/吨）  图23：国际纸浆外盘价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

3.2.2 成品纸价格 

图24：包装纸市场价格（元/吨）  图25：文化印刷纸市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所  资料来源：卓创资讯，申港证券研究所 
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图26：生活用纸市场价格（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所 

3.3 纺织服装 

图27：国内棉花市场价格（元/吨）  图28：国内纱线市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

图29：国内涤纶市场价格（元/吨）  图30：国内氨纶锦纶市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 重要新闻及公司公告 

4.1 新闻 

4.1.1 “保交楼”专项借款落地加速 装修装饰行业迎来复苏 

据证券日报网消息，近期，人民银行、银保监会联合印发《关于做好当前金融支持

房地产市场平稳健康发展工作的通知》（简称《通知》），推出 16 条金融举措促进

房地产市场平稳健康发展。银保监会相关部门负责人表示，目前“保交楼”专项借

款工作已取得阶段性进展，专项借款资金已基本投放至项目。 

对此，上海立信会计金融学院孙文华博士在接受《证券日报》记者采访时认为：“‘保

交楼’是今年 7 月份中共中央政治局会议首次提出的重要工作任务，是保民生、保

稳定的重中之重。此次《通知》的各项措施落地在保障民生的基础上有望进一步带

动装修市场等一系列的社会需求，但‘房住不炒’的前提不会变。” 

4.1.2 11 月受外盘下调和需求弱势影响 木浆价格呈现下行 

据生意社消息，11 月针叶木浆和阔叶木浆价格整体均呈现下行走势。截至 11 月 29

日针叶木浆山东地区市场均价为 7330 元/吨，与 11 月 1 日均价 7480 元/吨相比下

降了 2.01%。11 月 29 日阔叶木浆山东地区市场均价为 6590 元/吨，与 11 月 1 日

均价 6750 元/吨相比下降了 2.37%。 

供应方面，通过观测市场变化来看，11 月初国际纸浆短期供应偏紧预期犹存，由于

规模浆企存检修计划，货源流通相对较少，叠加木浆外盘报价出现走低，进口成本

支撑逻辑松动，木浆现货价格跟随调整。11 月中旬左右纸浆进口量环比有所改善，

但同比依然较弱，针叶浆进口仍有偏紧。进入下旬国际主流区域发运量逐步恢复，

缓解纸浆现货市场紧张情况，随后临近月末国内港口纸浆库存窄幅累库，导致浆价

承压受挫。而最新公布的纸浆外盘报价仍有下行，国内木浆现货报价亦跟跌。 

需求方面，11 月下游白卡，双胶和铜版纸开工表现同比回落，需求受阻明显，唯有

生活用纸和文化纸有增量表现，但因下游接货意向偏低，纸厂在较高的原材料价格

影响下，利润承压补库积极性有限。终端市场消费不振，下游采购心态谨慎。当前

下游纸企开工积极性欠佳，对纸浆需求相对薄弱，保持刚需采购。下游纸企继续以

消化库存为主，成本压力暂时无明显缓解，对于高价木浆接受度有限。 

4.2 公司公告 

【天振股份】浙江天振科技股份有限公司发布《关于注销分公司和子公司的公告》。

浙江天振科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 11 月 30 日召开第一

届董事会第二十二次会议，审议通过了《关于分公司和子公司注销的议案》。本次

注销分公司和子公司在公司董事会审批权限内，无需提交股东大会审议。根据《中

华人民共和国公司法》《深圳证券交易所创业板股票上市规则》等法律法规、规范

性文件及《公司章程》的规定，本次注销分公司和子公司不涉及关联交易，也不构

成重大资产重组。 

【洁雅股份】铜陵洁雅生物科技股份有限公司发布《关于拟设立分公司的公告》。

根据公司经营发展需要，铜陵洁雅生物科技股份有限公司（以下简称 “公司”）拟



轻工纺服行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  12 / 13 证券研究报告 

在上海市设立铜陵洁雅生物科技股份有限公司上海分公司（暂定名，最终以市场监

督管理部门核准结果为准，以下简称“上海分公司”），并授权公司管理层办理上

海分公司的设立登记事宜。 

【ST 柏龙】广东柏堡龙股份有限公司发布《股票交易异常波动公告》。广东柏堡龙

股份有限公司（以下简称“公司”）股票（证券简称：ST 柏龙；证券代码：002776）

交易价格连续三个交易日内（2022 年 11 月 30 日、2022 年 12 月 1 日、2022 年

12 月 2 日）日收盘价格涨幅偏离值累计偏离 14.22%，根据《深圳证券交易所股票

上市规则》的有关规定，属于股票交易异常波动情形。 

【新澳股份】浙江新澳纺织股份有限公司发布《关于全资子公司拟在越南投资建厂

的公告》。浙江新澳纺织股份有限公司（以下简称“公司”）根据做大做强的战略

发展规划，为满足公司全球产业布局和未来业务发展需求，拟在越南设立生产基地。

公司决定通过全资子公司新澳股份（香港）有限公司（以下简称“新澳香港”），

在越南新设全资孙公司新澳纺织（越南）有限公司（暂定名，以下简称“新澳越南”），

计划总投资不超过 15,388 万美元（约合人民币 109,600 万元），分步建设实施越

南 50,000 锭高档精纺生态纱纺织染整项目。 

5. 风险提示 

疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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