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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.54 

流通 A 股(亿股) 1.54 

52 周内股价区间(元) 31.7-56.45 

总市值(亿元) 80.79 

总资产(亿元) 48.52 

每股净资产(元) 21.27 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2024年报，24年实现营收 29.3亿元，同比+6.3%；实现

归母净利润 3.9 亿元，同比-11.6%；实现扣非净利润 3.8 亿元，同比-11.1%。

单季度来看，24Q4公司实现营收8.9亿元，同比+30.2％；实现归母净利润9306.2

万元，同比-27.5%；实现扣非后归母净利润 8841.9万元，同比-33.5%。收入端
恢复较快增长；利润增速慢于收入，主要由于信用减值计提了 1771.8万以及销

售费用增加 7665.8 万至 2.1亿元（同比+56%）。 

 加大自有品牌费用投放，自产无纺布降低原材料成本。24年公司整体毛利率为

27.9%，同比+1pp，主要系公司进一步加大自产无纺布替代外购，降低原材料

成本。24 年公司总费用率为 12.2%，同比+3pp，其中销售费用率/管理费用率/

财 务 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 7.3%/2.5%/-1.3%/3.7% ， 同 比
+2.3pp/+0.2pp/+0.6pp/-0.1pp，其中销售费用率增加主要系公司加大自主品牌费

用投放。综合来看，公司 24年净利率为 13.2%，同比-2.7pp。单季度数据来看，

24Q4 毛利率为 27%，同比-2.1pp；净利率为 10.5%，同比-8.4pp。 

 发力建设自主品牌，布局护理全生命周期品类。分产品来看，婴儿卫生用品/成

人卫生用品/非吸收性卫生用品及其他产品分别实现营收 20.6/5.5/2.3 亿元，分

别同比+4.3%/-0.6%/+57.6%，其他产品增长主要由自主品牌湿厕纸和湿巾品类
贡献。公司主要以 ODM为主，2024年前 5名客户销售额 21.6亿元，占年度销

售总额 73.8%。近年来，公司加速孵化自主品牌包括“希望宝宝”“答菲”“sunny 

baby”“康福瑞”等。2025年 1月 20日，公司完成对丝宝股权收购，其旗下“洁

婷”“全因爱”“美月见”等品牌女性卫生用品具有较高知名度和品牌价值，公

司将继续沿用品牌标签，通过战略和业务融合，提升品牌知名度和市场份额。 

 海外市场前景广阔，产能释放奠定扩张基础。分地区来看，境内/境外实现营收

24.6/4.7 亿元，分别同比+0.3%/+53.8%。境外增长较快主要系泰国豪悦营业收
入大幅提升。25 年，公司一方面将深化泰国当地全渠道布局，并积极拓展周边

国家市场；另一方面，基于与全球跨国客户的长期业务合作优势，公司将通过

深耕优质客户资源和拓展国外渠道客户等方式积极拓展海外市场份额。公司于

2025 年 3 月 7 日发布公告拟以 2.66 亿元购买南通大王优质资产，定位为公司

旗下主要的出口和加工生产基地。 

 盈利预测与投资建议。预计 2025-2027 年 EPS分别为 3.24元、3.85元、4.52

元，对应 PE分别为 16倍、14倍、12倍。我们看好公司通过产能扩充+自主品

牌孵化培育+海外业务加速拓展，打开收入利润成长空间。给予公司 2025 年 20

倍估值，对应目标价 64.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，婴儿出生率下降的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2929.29 4083.50 4408.12 4719.01 

增长率 6.25% 39.40% 7.95% 7.05% 

归属母公司净利润（百万元） 387.51 499.97 594.67 698.11 

增长率 -11.65% 29.02% 18.94% 17.39% 

每股收益EPS（元） 2.51 3.24 3.85 4.52 

净资产收益率 ROE 11.74% 14.05% 15.43% 16.63% 

PE 21 16 14 12 

PB 2.45 2.27 2.10 1.93 

数据来源：iFinD，西南证券 
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1 多元化布局护理赛道，打通 ODM&OBM 转化空间 

杭州豪悦护理用品股份有限公司成立于 2008 年，是国内个人卫生护理用品领域的制造

商，专注于妇、幼、成人个人卫生健康护理用品的研发、制造与销售业务。经过多年发展，

公司业务已涵盖婴儿纸尿裤、成人纸尿裤、经期裤、卫生巾、湿巾等一次性卫生用品产品，

畅销欧美、非洲、亚洲等地。凭借自主研发能力及先进的生产工艺和严格的产品质量控制体

系，目前公司已与尤妮佳、花王等多家全球 500 强企业及 BabyCare、孩子王、亲宝宝等国

内知名品牌商建立了高端产品研发及 ODM 业务合作。同时公司在生产经营过程中逐步打造

自有品牌，获得了一定的市场知名度和美誉度，拥有婴儿用品+成人失禁用品+女性卫生用品

+家庭护理用品+宠物卫生用品全生命周期、多领域品牌矩阵。 

图 1：豪悦护理产品矩阵 

 
数据来源：招股说明书、公司官网，西南证券整理 

纵观公司发展历程，可大致分为三个阶段： 

第一阶段（2008-2015）：与跨国知名企业建立合作关系。2008 年，杭州豪悦实业有限

公司正式成立，开启了在个人卫生护理用品领域的发展之路。2009 年，公司与跨国知名企

业金佰利建立合作关系。2013 年，公司引进了行业内先进的瑞光婴儿纸尿裤、拉拉裤生产

线设备，提升生产技术水平，并与尤妮佳建立合作关系，进一步拓展合作网络。2015 年，

公司成为爱生雅（SCA）战略合作伙伴，在行业内的认可度和影响力不断增强，为企业未来

发展奠定了坚实的合作基础。 

第二阶段（2016-2023）：扩大产能，丰富产品矩阵。2016 年公司在东莞、武汉、大连

设立分仓，布局全国市场；2017 年实施生产线布局调整，将 7 条生产线搬迁至江苏公司并

新增 5 条生产线，强化华东地区产能优势；2019 年海外生产基地落地泰国，正式开启东南

亚市场布局。 

第三阶段（2024-至今）：开展战略收购逐步拓展自有品牌。2024 年公司收购花王合肥

工厂及丝宝护理，2025 年收购南通大王产线。2024 年公司收购丝宝护理后，旗下“洁婷”

“全因爱”等成熟品牌纳入体系，加速了女性卫生用品及婴童护理领域的品牌矩阵建设。目

前公司拥有杭州临平、江苏宿迁、湖北孝感、安徽合肥、泰国豪悦 5 大生产基地，构建起了

“国内多区域覆盖+海外辐射”的产能格局。 
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图 2：豪悦护理发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.1 实控股权较集中，员工持股激励充分 

董事长及其家人为实际控制人，股权激励充分。公司的实际控制人是李志彪、朱威莉夫

妇以及女儿李诗源。李志彪担任公司董事长兼总经理，直接持有公司 34.53%的股份，并通

过希望众创间接持有公司 0.44%的股份，总计持有 34.97%的股份。朱威莉担任公司董事，

直接持有公司 21.85%的股份，并通过希望众创间接持有公司 1.61%的股份，总计持有 23.46%

的股份。截至 2024 年 12 月 31 日，李志彪、朱欧莉夫妇及其女儿李诗源直接和间接合计控

制公司 64.47%的股份。2021 年公司发布了限制性股票激励计划，向符合条件的 67 名激励

对象授予 90 万股限制性股票，授予价格为 32.17 元/股，限售期分别为自首次授予的限制性

股票授予完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月，并以营业收入和分红增长率设定了

2022-2024 年的业绩考核目标。目前三年业绩考核均已达标，股权激励充分，有效激发团队

活力。 

图 3：公司股权结构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：iFinD、公司公告，西南证券整理 

  



 
豪悦护理（605009）2024 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 4：2021 年公司发布限制性股票激励计划 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 吸收性卫生用品市场稳增，“中国质造”改变品牌竞争格局 

吸收性卫生用品市场稳增，“中国质造”改变品牌竞争格局。吸收性卫生用品包括婴儿/

女性/成人失禁等卫生用品，市场消费需求变化正推动市场规模提升。在国际局势、市场渠道

和消费者需求的多变背景下，传统生产企业积极适应新形势，通过推出新品、采用多样化营

销策略以及布局新营销渠道来刺激销售和吸引新生代消费群体。从竞争格局来看，近年来，

随着中国制造业的发展以及国潮风的兴起，“中国质造”逐渐改变了市场品牌格局。国产纸

尿裤厂商凭借强大的研发能力和高质量产品生产，逐渐抢占市场份额。国产品牌在产品品质

与技术水平上不断提升，不逊色于进口品牌。在新零售业态下，通过电商、O2O 等渠道抓住

发展契机，市场占有率逐年攀升。尽管国外企业凭借早期进入市场的品牌和渠道优势仍占据

较高份额，但国产品牌通过高品质、高附加值产品和差异化竞争策略，正在改变市场格局。 

婴儿卫生用品：出生率下降趋势减缓，婴儿尿裤市场渗透率仍有提升空间。根据欧睿数

据，2024 年中国婴儿尿裤市场规模为 411.5 亿元，同比-6.9%，2020-2024 年复合增长率为

-9.3%。近年出生率的下降对婴儿卫生用品市场规模的扩大形成压力，但在中国父母的育儿

理念从传统方式转变为科学化、精细化和个性化，“三胎”政策及城镇化建设的快速推进等

因素驱动下，市场需求逐步回暖。2024 年我国出生人口数为 954 万人，同比+5.8%，出生

率为 6.77‰，较 23 年同比增加 0.38 个千分点。2023 年我国婴儿尿裤市场渗透率为 84.5%，

对比美、日等发达国家 90%以上的渗透率，国内市场渗透率仍有一定的提升空间。产品消费

周期延伸带来市场成长机会。近两年，无论从整体婴儿纸尿裤市场，还是拉拉裤市场角度来

看，消费者对大码纸尿裤的需求都正在持续增长。从尿裤的消费人群年龄结构视角来看，产

品的消费周期正向幼童阶段延伸。随着中国出生人口下降，幼童市场进入红利期，驱动众多

品牌厂商产品开发延展用户周期，许多品牌已经推出大童专属尿裤系列或将产品线拓展至

3XL、4XL 尺码的。从竞争格局来看，根据欧睿数据，2024 年我国婴儿尿裤市场市占率最大

的品牌为金佰利好奇（16.4%），其次为保洁帮宝适（14.3%），第三为 Babycare（8%），

CR5/CR10 分别为 44.2%/55.8%。2025 年政府工作报告提出了一系列鼓励生育的政策，包

括发放育儿补贴、大力发展托幼一体服务以及增加普惠托育服务供给。这些政策的逐步完善，

预计将进一步对新生儿数量形成一定支撑，为婴儿卫生用品市场提供持续的增长动力。 
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图 5：2019-2029 年中国婴儿卫生用品尿裤市场规模及增速  图 6：2014-2024 年中国出生人口数及出生率 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：国家统计局、iFinD，西南证券整理 

图 7：2015-2023 年中国婴儿尿裤市场渗透率  图 8：2024 年婴儿尿裤品牌市场份额 

 

 

 

数据来源：观研天下、生活用纸专委会，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

成人失禁用品：人口老龄化趋势是成人失禁用品市场增长引擎。根据欧睿数据，2024

年中国成人失禁用品市场规模为 56.9 亿元，同比-2.7%，2020-2024 年复合增长率为-2.2%。

预计 2029 年中国成人失禁用品市场规模为 85.9 亿元，2025-2029 年复合增长率为 8.6%。

近年我国人口老龄化趋势不断加深，2024年我国 65岁及以上人口数达到 2.2亿，同比+2.4%，

占总人口 15.8%，从已出生人口来看，预计未来几十年我国老龄化程度将进一步加深。随着

我国现代化水平的不断提高，养老服务的成熟化，成人失禁用品在人口老龄化的趋势推动下，

市场规模稳步增长。 

  

411.5  
337.4  

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

市场规模（亿元） yoy（右轴） 

0

5

10

15

20

0

500

1000

1500

2000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

出生人口数（万人） 出生率（‰，右轴） 

51.6% 
55.6% 

59.6% 
63.9% 

72.2% 
77.1% 

80.9% 
84.2% 84.5% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

好奇, 16.4% 

帮宝适, 

14.3% 

Babycare, 

8.0% 
大王, 2.8% 
妙而舒, 2.7% 

Moony, 2.6% 宜婴, 2.5% 妈咪宝贝, 

2.5% 

奇莫, 2.1% 

BEABA, 1.9% 

其他品牌, 

44.2% 



 
豪悦护理（605009）2024 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

图 9：2019-2029 年中国成人失禁用品市场规模及增速  图 10：2014-2024 年中国各年龄段人口比例 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

女性卫生用品：市场规模稳步增长，国产品牌崛起。根据欧睿数据，2024 年中国女性

卫生用品市场规模为 1050.5 亿元，同比+2.9%，2020-2024 年复合增长率为 3.6%。预计 2029

年中国女性卫生用品市场规模为 1219.6 亿元，2025-2029 年复合增长率为 3 %。随着女性

健康意识的提高，女性初经低龄化和行经时间延长，女性对经期卫生用品的更换频次增加，

卫生用品的消费量总体呈上升趋势。从市场份额来看，2024 年女性卫生用品市场中苏菲和

七度空间占主导地位，分别占比 8.9%/8.3%，其次为护舒宝（4.2%）、高洁丝（4%）。整体

来看，2024 年中国女性卫生用品市场 CR5/CR10 分别为 28.2%/35.2%。外资品牌仍占主导

地位，以自由点为代表的国产品牌正逐渐崛起。 

图 11：2019-2029 年中国女性卫生用品市场规模及增速  图 12：2024 年中国女性卫生用品市场份额情况 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 
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1.3 营收稳步增长，利润短期承压 

24 年营收稳步增长，利润短期承压。从收入端来看，2016-2020 年公司营业收入实现

较快增长，从 4.6 亿元提升至 25.9 亿元，2017-2020 年复合增长率为 54.1%，主要系公司

产能扩张、产品多样化、大客户拓展顺利，以及疫情期间对卫生用品的需求增加（2020 年

新增口罩等防疫物产业线，非吸收性卫生用品收入达到 2.6 亿元，占公司营收的 10.1%）。

2020-2023 年受市场竞争加剧、消费增速放缓以及品牌端线上竞争的加剧影响，公司通过市

场开拓和产品创新维持营收向上趋势。2024 年公司客户端放量，全年实现营收 29.3 亿元，

同比+6.3%。分季度来看，2024Q1-Q4 分别实现营收 6.4/6.7/7.3/8.9 亿元，分别同比

+1.2%/-7.1%/+1.5%/+30.2%，Q4 自主品牌湿厕纸和湿巾等其他产品的销售收入大幅增长。

从利润端来看，除 2020 年公共卫生事件扰动净利润水平外，2016-2023 年公司归母净利润

实现稳步增长。2024 年利润增速慢于收入，主要系信用减值计提了 1771.8 万以及销售费用

增加 7665.8 万至 2.1 亿元（同比+56%）。 

图 13：2016-2024 年公司营业收入及增速  图 14：2016-2024 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.4 产品矩阵持续丰富，婴儿卫生用品稳健增长 

分产品来看，公司收入主要由婴儿卫生用品组成，并逐渐扩展女性卫生用品、成人卫生

用品全生命周期品类以及家庭护理用品品类。2024 年公司婴儿卫生用品/成人卫生用品/非吸

收性卫生用品及其他产品分别实现营收 20.6/5.5/2.3 亿元，分别同比+4.3%/-0.6%/+57.6%，

分别占公司营业收入 70.3%/18.8%/7.9%。非吸收性卫生用品及其他产品增长主要由湿巾和

湿厕纸品类贡献。公司不断推陈出新，研发差异化产品，24 年公司新增自有品牌“森之物

语”女性护理系列产品品类，新产品日用易穿脱经期裤上市，受到市场与客户的认可和好评；

“答菲 Dafi”羽绒服专用湿巾凭借高效清洁与便捷携带使用的特点，获得消费者高度好评。 

从量价拆分来看，婴儿/成人卫生用品销售量有所增长，单价有所下降。2024 年婴儿卫

生用品销售量为 30.4 亿片，同比+12.3%，公司主要根据客户需求以销定产模式进行生产，

因业务增加使婴儿卫生用品生产量和销售量增长；24 年婴儿卫生用品单价为 0.68 元/片，较

23 年 0.73 元/片，单价同比-7.2%。公司成人卫生用品销售 7.3 亿片，同比+8.4%；24 年成

人卫生用品单价 0.75 元/片，较 23 年 0.82 元/片，单价同比-8.2%。 
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图 15：2016-2024 年分产品营业收入（百万元）  图 16：2024 年收入分产品占比 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

图 17：2019-2024 年分产品销量及增速  图 18：2019-2024 年分产品销售单价 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.5 国内业务占比超 80%，海外市场拓展顺利 

分地区来看，公司以国内业务为主，24年营收占比 83.9%。2024 年公司国内市场实现

营收 24.6 亿元，同比+0.3%，占总营业收入 83.9%。国内市场增长主要由于代工的婴儿卫生

用品客户端放量以及湿巾等非吸收性产品较快增长。公司境内自主品牌产品通过明星代言、

达人合作、直播带货、社交媒体营销等多种方式，提高品牌知名度。公司深化全渠道布局，

线上以抖音、天猫、京东、拼多多等平台为核心，加大资源投入，通过直播带货、精准营销

等方式快速触达消费者；积极开拓新兴电商渠道，与快手、小红书、视频号等平台达成深度

合作，进一步拓宽消费群体。 

海外市场拓展顺利，大客户+自主品牌双轮驱动。2024 年海外市场实现营收 4.7 亿元，

同比+53.8%，占总营业收入 16.1%，海外市场增长较快主要由于泰国豪悦营业收入大幅提

升。泰国豪悦子公司成立于 2019 年 4 月，于 2022 年全面投产，旨在进一步拓展东南亚市

场，提升公司在海外的生产与销售能力。2023 年 5 月“Sunny Baby”在 TikTok 泰区上架，

得益于亲民的价格和出色品质，赢得了泰国消费者的广泛赞誉，同年公司海外营收同比

+17.6%。2024 年公司深耕泰国当地母婴消费市场，深化当地全渠道布局：线下入驻当地连

锁商超，覆盖泰国各地下沉市场；线上以 Tiktok、Shopee、Lazada 等平台为核心，通过与
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自媒体母婴 KOL 达人合作、社交媒体种草、户外广告等多种推广形式，快速触达消费者。

展望来看，公司通过大客户+自主品牌双轮驱动，加速境外市场扩展：一方面，公司通过进

一步深耕已有客户资源（品类+区域）和拓展国外渠道客户等方式积极拓展海外市场份额；

另一方面，公司加快境外自主品牌拓展，未来将深化泰国当地全渠道布局，并积极拓展周边

国家市场。另外，2024 年公司对美国销售占比小于 0.5%，增加关税对公司营收影响小。 

图 19：2016-2024 年分地区营业收入及增速  图 20：2024 年收入分地区占比 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.6 以 ODM 业务为基石，加速孵化自有品牌 

公司业务模式主要为 ODM，加速孵化自有品牌。公司凭借优质的研发创新能力、精益

化生产能力、品质管控能力、供应服务能力和高性价比的产品，积累了多元化客户，合作客

户包括尤妮佳、花王等全球著名跨国公司，以及 BabyCare、孩子王、亲宝宝等电商新兴渠

道的国内母婴知名品牌商。2024 年公司前五大客户营收 21.6 亿元，同比+3.1%，近年来，

公司与跨国大客户开展深度合作，以婴儿护理用品、成人护理用品等产品为重点，不仅增加

了合作品类，更拓宽业务合作区域范围。2024 年公司前五大客户占年度营收总额 73.8%，

较 2023 年下降 2.2pp，集中度略有下降。公司在代工业务上表现稳健，同时积极发展自有

品牌。目前，公司自主品牌拥有：1）国内婴儿卫生用品品牌“希望宝宝”；2）泰国婴儿卫

生用品品牌“Sunny baby”；3）成人失禁用品品牌“康福瑞”；4）家庭护理用品湿巾类品牌

“答菲”；5）女性卫生巾品牌“森之物语”等品牌；6）宠物用品品牌“Sunny Doggy”等，

品牌矩阵齐全。自有品牌以线上渠道销售为主：以抖音、天猫、京东、拼多多等平台为核心，

加大资源投入，通过直播带货、精准营销等方式快速触达消费者；同时，积极开拓新兴电商

渠道，与快手、小红书、视频号等平台达成深度合作，拓宽消费群体。  

并购丝宝护理，完善个护品牌矩阵。2025 年 1 月 20 日，公司完成对丝宝 100%股权收

购，其旗下“洁婷”“全因爱”“美月见”等女性卫生用品品牌具有较高知名度和品牌价值。

“洁婷”为知名女性卫生巾品牌。“全因爱”定位为高端母婴洗护品牌，涵盖婴儿湿巾、母

婴护肤用品等。“美月见”定位为更具性价比的女性卫生护理品牌，主要面向价格敏感型消

费者，强调“每月 0 负担，生活美一点”，提供经济实惠的卫生护理解决方案。根据公司公

告，丝宝护理在 2023 年及 2024 年 1-6 月的营业收入分别为 5.42 亿元和 3.20 亿元。后续公

司将助力丝宝护理在产能、供应链、新材料、市场推广等方面充分发挥协同效应，实现公司

生产规模、产品品类、技术实力、品牌影响力及管理运营的全方位提升，进一步增强公司的
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核心竞争力及持续盈利能力公司将继续沿用品牌标签，通过战略和业务融合，提升品牌知名

度和市场份额。 

图 21：2019-2024 年前五大客户营收及占比  图 22：2024 年豪悦护理部分自有品牌及丝宝旗下代表品牌 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告、公司官网，西南证券整理 

1.7 全国化布局生产基地，奠定国内外市场扩张基础 

全国布局生产基地，合理利用当地区域优势提升效率。截至 2024 年年底，公司已建有

杭州（临平+余杭）、江苏（宿迁）、泰国（罗勇）、湖北（孝感+仙桃）、安徽（合肥）等生产

基地，并将在 2025 年新增江苏（南通）工厂。公司婴儿纸尿裤、成人纸尿裤、女士经期裤

等产品产能在国内排名前列，具备规模化生产优势。回顾来看，公司近年来通过新建和收购

的方式积极扩张产能。其中，12 亿片吸收性卫生用品智能制造生产基地于 2021 年初逐步投

产，显著提升了公司的产能；2022 年下半年泰国罗勇基地全面投产；2023 年 7 月湖北孝感

工厂开始投产，有助于更好服务华中区域客户。2024 年公司重点布局湖北孝感+湖北仙桃+

合肥花王等生产基地：1）湖北孝感自建工厂逐步释放产能，助力客户降低物流成本，增加

客户粘度；2）仙桃工厂生产女性卫生巾产品，产能以满足洁婷自有品牌为主；3）合肥生产

基地部分生产线已完成技改，配合客户进行新产品打样及认证工作，一次性内裤已经投产。 

25 年收购南通大王优质资产，完善长三角产能布局。2025 年 3 月 7 日，公司拟以 2.66

亿元，购买南通大王优质资产，包括 8.4 万平方米工业用地、6.78 万平方米现代化厂房及 11

条国际标准生产线。收购后，南通大王的 GOO.N 品牌婴儿纸尿裤生产业务将委托给豪悦护

理等外部公司。南通公司具有内陆段和海运费用的价格优势，定位为公司旗下主要的出口和

加工生产基地。产能方面，国内将持续推进湖北、合肥、南通生产基地产能建设；海外通过

积极拓展销售渠道，深耕当地市场，逐步提高泰国产能利用。 
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图 23：豪悦护理工厂分布地图 

 

数据来源：公司公告、公司官网，西南证券整理 

1.8 扩大原材料自产比例，加大自主品牌费用投放 

扩大原材料自产比例，24 年毛利率同比提升。公司产品成本主要为直接材料成本，无

纺布、高分子吸水树脂、木浆、热熔胶和包装袋，原材料价格受国际局势的影响而变化。2024

年公司进一步加大自产无纺布替代外购，当年公司产品材料成本占总成本 77.5%，较 2023

年占比同比-3.6pp。2024 年毛利率为 27.9%，同比+1pp。 

掌握吸收性卫生用品核心工艺，加大研发投入。公司已引进数十条行业先进的瑞光生产

设备，具备生产品质稳定和结构新颖的吸收性卫生用品的硬件条件，掌握复合芯体、透气底

膜、蓬松无纺布等吸收性卫生用品核心材料的生产制造技术。公司还将加大科研创新力度，

加快成果转化，挖掘新的利润增长点，通过不断升级迭代新产品，助力客户推出多款新系列、

新产品上市，增加合作品类，支持客户提升市场份额。 

加大自主品牌费用投放，销售费用率同比提高。24 年总费用率为 12.2%，同比+3pp，

其中销售费用率 /管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为 7.3%/2.5%/-1.3%/3.7%，同比

+2.3pp/+0.2pp/+0.6pp/-0.1pp，其中销售费用率增加主要系公司加大自主品牌推广；管理费

用率增加主要系职工薪酬及折旧摊销增加；财务费用率增加主要系利息收入减少。 
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图 24：2016-2024 年毛利率/归母净利率  图 25：2020-2024 年公司产品成本结构 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

图 26：2020-2024 年公司分产品毛利率  图 27：2020-2024 年公司总费用率及拆分 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：考虑 2024 年我国出生人口数同比+5.8%，叠加鼓励生育政策陆续落地+市场渗

透率逐步提高，公司凭借优质产品+稳定的大客户资源+泰国品牌渠道扩张，我们预计婴儿卫

生用品 2025-2027 年销量同比+8%、+6%、+4%；但由于市场竞争较为激烈，以及泰国市场

渠道持续下沉，我们预计婴儿卫生用品 2025-2027 年单价同比-6、-4%、-2%。 

假设 2：成人卫生用品主要为女性卫生用品以及成人失禁用品，伴随我国老龄化趋势延

续以及女性卫生用品品牌竞争格局变化，我们预计女性卫生用品 2025-2027 年销量同比+8%、

+6%、+4%；但受到同业竞争影响，我们预计产品单价下行，成人卫生用品 2025-2027 年单

价同比-7、-5%、-3%。 

假设 3：非吸收性卫生用品及其他产品中，“答菲”品牌持续在电商平台发力，预计保持

增长态势；合肥花王工厂一次性内裤已经投产，预计伴随工厂技改后，产品持续放量。我们

预计非吸收性卫生用品及其他产品 2025-2027 年营收同比+50%、+40%、+30%。 
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假设 4：公司 25 年 1 月完成对丝宝护理股权收购，3 月发布公告拟收购南通大王自产，

这两部分假设为外延部分。根据公司公告，丝宝护理 24 年 H1 营收 3.2 亿元，南通大王收购

资产较为优质，我们预计外延部分 2025 年贡献 10 亿元、2026-2027 年同比+14%、10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

合计  
    

营业收入  2929.29 4083.50 4408.12 4719.01 

yoy 6.25% 39.40% 7.95% 7.05% 

营业成本  2111.82 2869.64 3053.42 3220.06 

毛利率  27.9% 29.7% 30.7% 31.8% 

婴儿卫生用品  
    

营业收入  2060.01 2091.33 2128.13 2168.99 

yoy 4.27% 1.52% 1.76% 1.92% 

营业成本  1566.93 1595.68 1621.64 1648.44 

毛利率  23.9% 23.7% 23.8% 24.0% 

成人卫生用品  
    

营业收入  551.66 554.09 557.96 562.88 

yoy -0.55% 0.44% 0.70% 0.88% 

营业成本  392.20 393.40 393.37 395.70 

毛利率  28.9% 29.0% 29.5% 29.7% 

非吸收性卫生用品及其他产品  
    

营业收入  232.43 348.64 488.10 634.53 

yoy 57.6% 50% 40% 30% 

营业成本  122.07 184.78 256.25 329.96 

毛利率  47.5% 47.0% 47.5% 48.0% 

其他业务  
    

营业收入  85.18 89.44 93.92 98.61 

yoy 7.8% 5% 5% 5% 

营业成本  30.62 35.78 37.57 39.44 

毛利率  64.1% 60.0% 60.0% 60.0% 

外延部分（丝宝 +南通大王）      

营业收入   1000.00 1140.00 1254.00 

yoy   14% 10% 

营业成本   660.00 744.60 806.52 

毛利率   34.0% 34.7% 35.7% 

数据来源：iFinD，西南证券 
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可比公司方面，我们选取从事一次性卫生用品（主要是女性卫生巾自有品牌）的生产和

销售的百亚股份；从事生活用纸和一次性卫生用品的生产和销售的中顺洁柔；主营棉柔巾、

卫生巾、医用敷料等的稳健医疗。可比公司 2025 年 PE 平均估值为 28 倍。考虑到豪悦护理

产能扩充+自主品牌孵化培育+海外业务加速拓展，打开收入利润成长空间，给予公司 2025

年 20 倍估值，对应目标价 64.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

003006.SZ 百亚股份  26.92 0.85  1.11  1.42  31.57 24.22 18.94 

002511.SZ 中顺洁柔  6.48 0.23  0.27  — 28.11 24.28 — 

300888.SZ 稳健医疗  43.50 1.79  2.11  — 24.35 20.57 — 

平均值  28.01  23.02  18.94 

数据来源：iFinD，西南证券整理（截至 2025年 4月 18 日）。注：可比公司数据来自 iFinD近 180天内一致预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2929.29 4083.50 4408.12 4719.01 净利润 387.51 499.97 594.67 698.11 

营业成本 2111.82 2869.64 3053.42 3220.06 折旧与摊销 134.38 172.51 206.08 218.82 

营业税金及附加 19.70 27.34 30.00 32.56 财务费用 -37.10 12.25 8.82 4.72 

销售费用 213.68 326.68 343.83 353.93 资产减值损失 -8.76 5.00 0.00 0.00 

管理费用 73.85 253.18 268.90 283.14 经营营运资本变动 -192.70 143.92 32.85 17.56 

财务费用 -37.10 12.25 8.82 4.72 其他  300.93 5.47 3.30 1.93 

资产减值损失 -8.76 5.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 584.27 839.11 845.72 941.14 

投资收益 0.70 0.00 0.00 0.00 资本支出 -405.30 -600.00 -100.00 -50.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  -766.84 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1172.14 -600.00 -100.00 -50.00 

营业利润 461.19 589.41 703.15 824.61 短期借款 17.98 31.71 -100.00 -100.00 

其他非经营损益  -0.42 -0.18 -0.24 -0.25 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 460.77 589.23 702.91 824.36 股权融资 2.79 0.00 0.00 0.00 

所得税 73.26 89.26 108.24 126.25 支付股利 -261.75 -232.72 -298.37 -355.63 

净利润 387.51 499.97 594.67 698.11 其他  -86.46 -29.16 -8.82 -4.72 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -327.44 -230.18 -407.19 -460.35 

归属母公司股东净利润 387.51 499.97 594.67 698.11 现金流量净额 -909.10 8.94 338.53 430.79 

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1382.53 1391.47 1730.00 2160.79 成长能力     

应收和预付款项 205.13 255.97 269.81 294.36 销售收入增长率 6.25% 39.40% 7.95% 7.05% 

存货  320.92 427.35 460.08 484.27 营业利润增长率 -9.20% 27.80% 19.30% 17.27% 

其他流动资产 249.47 199.02 214.84 230.00 净利润增长率 -11.65% 29.02% 18.94% 17.39% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -1.93% 38.62% 18.58% 14.17% 

投资性房地产 4.05 4.05 4.05 4.05 获利能力     

固定资产和在建工程 1984.21 2426.30 2334.82 2180.60 毛利率 27.91% 29.73% 30.73% 31.76% 

无形资产和开发支出 131.58 117.01 102.43 87.86 三费率 8.55% 14.50% 14.10% 13.60% 

其他非流动资产 573.87 573.84 573.82 573.80 净利率 13.23% 12.24% 13.49% 14.79% 

资产总计 4851.76 5395.01 5689.86 6015.72 ROE 11.74% 14.05% 15.43% 16.63% 

短期借款 368.29 400.00 300.00 200.00 ROA 7.99% 9.27% 10.45% 11.60% 

应付和预收款项 988.72 1272.84 1369.22 1450.65 ROIC 17.82% 19.99% 21.77% 26.35% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  19.07% 18.96% 20.83% 22.21% 

其他负债 193.62 164.27 166.44 168.40 营运能力     

负债合计 1550.62 1837.11 1835.66 1819.05 总资产周转率 0.62 0.80 0.80 0.81 

股本  155.22 154.32 154.32 154.32 固定资产周转率 1.97 2.19 1.99 2.12 

资本公积 1378.92 1379.82 1379.82 1379.82 应收账款周转率 26.85 23.82 22.17 22.41 

留存收益 1850.81 2118.07 2414.37 2756.84 存货周转率 6.76 7.43 6.69 6.64 

归属母公司股东权益 3301.14 3557.89 3854.20 4196.67 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  108.86% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 3301.14 3557.89 3854.20 4196.67 资产负债率 31.96% 34.05% 32.26% 30.24% 

负债和股东权益合计 4851.76 5395.01 5689.86 6015.72 带息债务/总负债 23.75% 21.77% 16.34% 10.99% 

     流动比率 1.52 1.33 1.57 1.88 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.29 1.08 1.30 1.59 

EBITDA 558.48 774.17 918.04 1048.15 股利支付率 67.55% 46.55% 50.17% 50.94% 

PE 20.85 16.16 13.59 11.57 每股指标     

PB 2.45 2.27 2.10 1.93 每股收益 2.51 3.24 3.85 4.52 

PS 2.76 1.98 1.83 1.71 每股净资产 21.39 23.06 24.98 27.19 

EV/EBITDA 11.70 8.40 6.60 5.28 每股经营现金 3.79 5.44 5.48 6.10 

股息率 3.24% 2.88% 3.69% 4.40% 每股股利 1.70 1.51 1.93 2.30 

数据来源：Wind，西南证券 
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