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乐舒适(02698) 
 报告日期：2025 年 12 月 19 日  
本土运营深度扎根，深耕非洲蓬勃成长   
——乐舒适公司深度报告 
  
投资要点 

❑ 婴护&个护非洲市场景气向上，行业增长全球领先 

新兴市场婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤及卫生巾市场规模稳步增长。2024 年非洲/拉

美/中亚婴护&个护市场规模分别约 38/ 77/ 5 亿美元，且预计至 2029 年有望扩容

至 56/ 90/ 6 亿美元，2020-2024A 非洲/拉美/中亚行业 CAGR 分别为+6.8%/ +2.7%/ 

+4.5%，非洲、拉美、中亚增速领先其他区域。并且考虑到非洲等新兴市场人口

增长领先，并且婴儿及女性卫生用品渗透率较发达市场仍有较大提升空间，预计

2024-2029A 行业 CAGR 为+7.9%/ +3.0%/ +4.8%，行业仍有望持续扩容。格局

端，非洲婴儿纸尿裤行业高度集中，卫生巾行业集中度较纸尿裤相比仍有提升空

间。乐舒适为非洲婴裤&个护行业销量份额第 1 名，销售额份额第 2 名。 

❑ 乐舒适为深耕发展新兴市场，非洲个护行业龙头 

乐舒适为一家专注于非洲、拉美、中亚等快速发展新兴市场的国际化卫生用品公

司，主要从事婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、卫生巾和湿巾等产品的开发、制造和销

售。历经超 15 年深耕非洲，品牌及市场布局日益完善。财务端来看，2024 年公

司实现收入 4.54 亿美元，同比+10%，2025 年 1-4 月实现收入 1.61 亿美元，同比

+16%，净利率稳定在 20%+。收入结构来看，婴儿纸尿裤业务为公司主要产品，

2025 年 1-4 月婴儿纸尿裤业务占公司整体收入约 72%。分区域看，西非和东非为

公司主要销售市场，截至 2025年 1-4月，西非和东非分别占公司整体收入比例约

40%、47%。 

❑ 以优质产品力切入，本土化运营构建深厚壁垒 

公司以优质产品力切入，并深度本土化运营，通过自建供应链&渠道构建了竞争

对手难以逾越的竞争壁垒：1）产品力优势：公司产品针对非洲市场优化（如弹

性腰围、高吸水性、适合长期使用），采用“一国一品”策略适配不同国家消费

习惯，在产品性能端明显优于其他国际品牌竞对，同时在价格端对比国际品牌又

有充分性价比。因此凭借优异产品力，公司在非洲打造多元产品系列&品牌矩

阵；2）本土供应链优势：公司坚持做难而正确的事，本土化建设供应链，成为

公司优质产品力+性价比和高效运营周转的坚实基础。公司后续将持续扩建产

能，夯实本土化供应链优势。3）本土化销售团队&深度下沉渠道体系：公司组

建对当地市场理解深刻的本土化销售团队，自建渠道体系充分触达非洲分散且多

元化的终端网点，实现了商品的高效分销。凭借稳定渠道盈利+优异的动销和周

转表现，与客户形成优异的粘性。最终构建了有广度、有深度的渠道网络优势。 

❑ 投资建议 

非洲婴护&个护市场景气向上，且公司综合壁垒深厚，建议关注。我们预计

2025-2027 年公司收入分别实现 5.4/ 6.5/ 7.6 亿美元，同比+19%/ +19%/ +18%；归

母净利润 1.1/ 1.3/ 1.6 亿美元，同比+14%/ +22%/ +19%，当前市值对应 PE 分别为 

24/ 20/ 16X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

市场竞争加剧风险、政治动荡风险、原材料价格大幅波动风险、汇率大幅波

动风险、产能投放不及预期风险、业务进展不及预期风险。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万美元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  454  541  645  762  

(+/-) (%) 10.46% 19.11% 19.09% 18.27% 

归母净利润  95  108  132  158  

(+/-) (%) 47.05% 13.54% 22.36% 19.42% 

每股收益(元)  0.19  0.17  0.21  0.25  

P/E 2.39  23.90  19.53  16.35  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 行业：个护非洲市场景气向上，行业增长全球领先 

1.1 非洲婴护&个护市场规模持续扩容，且增速全球领先 

市场规模：新兴市场的婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤及卫生巾市场规模稳步增长。截至

2024 年，非洲婴护&个护行业规模约 38 亿美元，沙利文预计至 2029 年行业规模将进一步

扩容至 56 亿美元。2024 年拉丁美洲婴护&个护行业规模约 77 亿美元，预计至 2029 年行业

规模扩容至 90 亿美元。2024 年中亚市场规模约为 5 亿美元，预计至 2029 年扩容至 6 亿美

元。 

增速对比：非洲、拉美、中亚增速领先其他区域。2020-2024年非洲、拉美、中亚、北

美、欧洲、中国、日本婴护&个护行业 CAGR 分别为+6.8%、+2.7%、+4.5%、+1.2%、

+0.7%、+2.0%、+0.5%。沙利文预计 2025-2029 年上述国家婴护&个护行业 CAGR 分别为

+7.9%、+3.0%、+4.8%、+1.0%、+0.8%、+1.3%、+0.3%。 

图1： 全球主要市场纸尿裤/拉拉裤/卫生巾规模（十亿美元）  图2： 全球主要市场婴儿纸尿裤/拉拉裤/卫生巾增速对比 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

人口增长：新兴市场人口增长领先。根据公司招股说明书，2020-2024年非洲新生儿数

量复合增长率为 1.8%，位列全球各洲之首，20 岁以下人口占比超过 50%，人口结构呈现显

著增长潜力。根据弗若斯特沙利文报告，2024 年非洲、拉丁美洲、中亚的出生人口分别为

48.2/10.1/2.0 百万人，占 2024 年全球出生人口的 36.5%、7.7%、1.4%。 

图3： 世界主要区域粗出生率对比  图4： 世界主要区域人口增长率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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产品渗透率：新兴市场婴儿及女性卫生用品渗透率较发达市场仍有较大提升空间。新

兴市场婴儿及女性卫生用品的市场渗透率持续提升，2024 年非洲的婴儿纸尿裤及婴儿拉拉

裤市场渗透率约为 20%，低于婴儿纸尿裤和婴儿拉拉裤在欧洲、北美、中国市场介乎

70%~86%的渗透率水平。非洲的卫生巾市场渗透率约为 30%，同样低于欧洲、北美、中国

市场 86%~92%的渗透率水平。 

图5： 婴儿纸尿裤&拉拉裤渗透率对比（2024 年）  图6： 卫生巾渗透率对比（2024 年） 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

1.2 婴儿纸尿裤&拉拉裤规模持续扩容，东非、中非增长强劲 

婴儿纸尿裤：北非、中非、东非市场增速领先，主要受益该地区人口基数和纸尿裤产

品渗透率均有所提升。东非婴儿纸尿裤规模由 2020年的 262.9百万美元增至 2024年的 356.7

百万美元，CAGR 为 7.9%，预期至 2029 年扩容至 552.8百万美元，CAGR约为 9.0%。中非

婴儿纸尿裤市场规模由 2020 年的 115.6 百万美元增至 2024 年的 161.2 百万美元，CAGR 约

为 8.7%，预计至 2029 年进一步增至 238.8 百万美元，CAGR 约为 7.9%。 

图7： 非洲婴儿纸尿裤规模（百万美元）  图8： 非洲婴儿纸尿裤增速对比 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，沙利文，世界银行，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，世界银行，浙商证券研究所 

 

婴儿拉拉裤：东非市场大幅增长。2020-2024年东非婴儿拉拉裤市场规模由 57.0百万美

元增长至 83.3 百万美元，CAGR 约为 9.9%，预计至 2029 年行业规模将进一步扩大至 130.6

百万美元，CAGR 为 9.1%。中非市场增长强劲，2020-2024 年中非婴儿拉拉裤市场规模由
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14.5 百万美元增长至 20.7 百万美元，CAGR 约为 9.4%，预计至 2029 年行业规模有望达到

32.0 百万美元，CAGR 约为 8.7%。 

图9： 非洲婴儿拉拉裤规模（百万美元）  图10： 非洲婴儿拉拉裤增速对比 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，沙利文，世界银行，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，世界银行，浙商证券研究所 

 

非洲婴儿纸尿裤行业高度集中，乐舒适份额和增速均领先。（1）销售量：以销量计算

非洲婴儿纸尿裤 CR5 份额约为 61.2%，行业高度集中。并且以 2024 年销量统计，乐舒适在

非洲婴儿纸尿裤行业份额排名第 1名，销量份额为 20.3%。同时从销售量同比增速角度看，

2024 年乐舒适婴儿纸尿裤产品销量同比+10.2%，为非洲前五大婴儿纸尿裤品牌中最高。（2）

销售额：以销售额计算非洲婴儿纸尿裤行业 CR5 份额约为 61.0%。以 2024 年销售额计算，

乐舒适位居非洲婴儿纸尿裤行业份额第 2 名，市场占有率约 17.2%，且 2024 年乐舒适销售

额同比增速为 4.4%，高于非洲婴儿纸尿裤前五大中的其他品牌。 

图11： 2024 年非洲婴裤行业集中度（按销量）  图12： 2024 年非洲婴裤行业竞争格局（按销量） 

 

 

 
资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所 
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图13： 2024 年非洲婴裤行业集中度（按销售额）  图14： 2024 年非洲婴裤行业竞争格局（按销售额） 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所 

 

1.3 非洲卫生巾行业快速增长，未来西非、中非增速领先 

非洲卫生巾行业快速增长，未来西非、中非增速领先。2020-2024年非洲卫生巾行业市

场规模由 611.4 百万美元增长至 854.2 百万美元，CAGR 约为 8.2%，且预计至 2029 年，行

业规模有望进一步增长至 1412.6 百万美元，CAGR 约为 11.0%。具体分市场看，2020-2024

年西非卫生巾市场规模由 132.8 百万美元大幅增长至 192.8 百万美元，CAGR为 9.8%，且预

计至 2029 年行业规模有望达到 354.7 百万美元，CAGR 达 13.2%，预计增速领先其他非洲

市场。2020-2024 年中非卫生巾市场规模由 30.2 百万美元增长至 42.6 百万美元，CAGR 为

9.0%，预计至 2029 年行业规模有望增至 77.5 百万美元，CAGR 约为 13.2%。 

图15： 非洲卫生巾行业规模（百万美元）  图16： 非洲卫生巾行业主要市场增速对比 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所 

 

非洲卫生巾行业集中度相对较高，乐舒适销量份额排名第 1，收入份额排名第 2。（1）

销售量：以销量计算非洲卫生巾行业 CR5 份额约为 39.8%，集中度相对较高。以 2024 年销

量统计，乐舒适在非洲卫生巾行业份额排名第 1（15.6%），且 2024 年乐舒适销量同比增速

在非洲前五大卫生巾品牌中最高。（2）销售额：以销售额计算非洲卫生巾行业 CR5 份额约

为 41.3%，集中度高于销量集中度。以 2024 年销售额统计，公司位居非洲卫生巾行业份额

第 2 名，2024 年乐舒适在非洲卫生巾市场份额约为 11.9%。同时以 2024 年销售额同比增速

来看，乐舒适销售额同比+25.0%，为非洲前五大卫生巾品牌中最快。 
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图17： 2024 年非洲卫生巾行业集中度（按销量）  图18： 2024 年非洲卫生巾行业竞争格局（按销量） 

 

 

 
资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所 

 

图19： 2024 年非洲卫生巾行业集中度（按销售额）  图20： 2024 年非洲卫生巾竞争格局（按销售额） 

 

 

 
资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，沙利文，浙商证券研究所 
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2 公司：非洲纸尿裤&卫生巾行业龙头企业，份额领先 

2.1 公司简介：深耕发展新兴市场，非洲个护行业龙头 

深耕发展新兴市场，非洲个护行业龙头。乐舒适为一家专注于非洲、拉美、中亚等快

速发展新兴市场的国际化卫生用品公司，主要从事婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、卫生巾和湿

巾等婴儿及女性卫生用品的开发、制造和销售。根据弗若斯特沙利文报告，以 2024 年销量

计算，公司在非洲的婴儿纸尿裤市场和卫生巾市场均排名第 1，市场份额分别为 20.3%和

15.6%。公司凭借超 15 年的全球化经营策略，已成为非洲多国卫生用品行业的领军企业。

通过公司海外管理团队和本地人才梯队建设，双管齐下协作优化人力资源，公司实现了横

跨多国且高效的经营运作。 

表1： 公司主要产品销量/收入/市场份额情况（2024 年） 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

图21： 公司主要品类产品&品牌一览 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

2.2 发展历程：深耕非洲市场 15 年，品牌及市场布局日益完善 

发展历程：于非洲深耕个护业务超 15年。公司于 2009年在加纳推出 Softcare婴儿纸尿

裤，并于 2010 年将品牌覆盖扩大至 Maya，2011 年扩大至 Veesper、Cuettie、Clincleer。多

年来，公司已发展成为一家专注于非洲、拉丁美洲、中亚等快速发展新兴市场的国际卫生

用品公司，主要开发、制造、销售婴儿及女性卫生用品（包括婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、

卫生巾、湿巾）。 

 

 

销量 收入 非洲市场份额 非洲市场份额

（百万片） （百万美元） （按销量） （按销售收入）
20.3% 17.2%

（非洲第一） （非洲第二）
15.6% 11.9%

（非洲第一） （非洲第二）

产品类别

婴儿纸尿裤

卫生巾

婴儿拉拉裤

湿巾

341.9

1634.3 77.5

239.1 20.5

4122.7

-

1497.5 14.5 - -

-
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图22： 公司发展历程 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

公司股权结构集中。公司第一大股东为 Century BVI，IPO 后持有公司约 54.75%的股权。

公司实控人为沈延昌先生。 

图23： 乐舒适股权结构（IPO 后） 

 
资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

2.3 财务简介：盈利能力持续优化，纸尿裤为主要产品 

收入快速增长，盈利能力持续优化。受益公司业务从东非向西非、中非乃至拉美、中

亚等全球布局，卫生用品渗透率在新兴市场持续提升，以及公司的渠道网络日益完善，推

动公司收入规模快速增长。2024年公司实现收入 4.54亿美元，同比+10%，2025年 1-4月实

现收入 1.61 亿美元，同比+16%，净利率稳定在 20%左右。 

收入结构：公司婴儿纸尿裤业务为公司主要产品，2025 年 1-4 月婴儿纸尿裤业务占公

司整体收入约 72%。分区域看，西非和东非为公司主要销售市场，截至 2025 年 1-4 月，西

非和东非分别占公司整体收入比例约 40%、47%。 
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表2： 公司财务数据一览表 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

表3： 公司主要产品销量/收入/市场份额情况 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

 

 

 

单位：万美元 2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

收入 31990 41137 45439 13963 16131

YOY - 29% 10% - 16%

销售成本 24637 26762 29424 9085 10710

毛利 7353 14375 16015 4878 5421

毛利率 23.0% 34.9% 35.2% 34.9% 33.6%

销售及分销开支 900 1354 1592 476 568

销售费用率 2.8% 3.3% 3.5% 3.4% 3.5%

行政开支 2884 3562 2822 900 1137

管理费用率 9.0% 8.7% 6.2% 6.4% 7.0%

研发开支 16 34 53 13 26

研发费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%

汇兑损益 -436 -1375 -12 -69 165

财务成本 698 139 46 27 44

财务费用率 2.2% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3%

年/期内利润 1839 6468 9511 2766 3110

YOY - 252% 47% - 12%

经调整净利率 5.7% 15.7% 20.9% 19.8% 19.3%

股本回报率 80.8% 75.7% 68.0% - -

总资产回报率 7.5% 26.4% 37.4% - -

流动比率 0.9 1.2 1.6 - 2.1

速动比率 0.3 0.5 0.5 - 1.0
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3 优势：以优质产品力切入，本土化运营构建深厚壁垒 

3.1 壁垒 1：以优质且具有性价比的产品切入市场 

以优质产品力+性价比有效占领消费者心智，成为公司构建长期壁垒的基石。 （1）产

品设计：乐舒适产品针对非洲市场优化（如弹性腰围、高吸水性、适合长期使用），采用

“一国一品”策略适配不同国家消费习惯。例如针对非洲消费力有限的特点，设计为一天

仅需换一片，因此产品比国内同类产品更厚实，吸收量更大。对比国际品牌，乐舒适产品

在内芯长度、厚度等方面明显更优，反映到产品力上则为更优异的吸收能力等。（2）产品

价格：产品性价比突出。乐舒适目前婴儿纸尿裤的零售片单价大约为 9.0~20.0 美分，国际

品牌公司 A 为 18.0~25.0 美分、公司 C 为 20.0~28.0 美分。乐舒适卫生巾产品的零售片单价

大约为 4.5~8.5 美分，公司 A为 7.5~13.0 美分、公司 C 为 8.0~13.5 美分。乐舒适的产品定价

更贴合非洲当前消费力水平，且从长期来看，伴随非洲市场的消费升级，公司产品在价格

端也仍有较大提升空间。 

图24： 公司产品与外资竞品对比 

 
资料来源：浙商证券研究所拍摄 

 

图25： 公司与竞品婴儿纸尿裤价格带对比（美分）  图26： 公司与竞品卫生巾价格带对比（美分） 

 

 

 
资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所 
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公司 SKU 数量不断丰富。公司拥有丰富产品线，在婴儿及女性卫生用品领域覆盖婴儿

纸尿裤、拉拉裤、卫生巾、湿巾四类产品超 340+个 SKU，充分满足各类型消费者的需求。

2022 年至 2025 年 4 月，公司婴儿纸尿裤 SKU 数量由 143 个增至 263 个，卫生巾 SKU 数量

由 28 个增至 44 个。 

公司已建立层次分明、覆盖全面的品牌矩阵。公司以“Softcare”为核心品牌，横线拓

展“Space”科技概念品牌，为“Softcare”的高端产品线延伸。纵向拓展“Maya”、

“Cuettie”等大众化品牌，覆盖不同的客户群体。公司积极通过明星代言、品牌建设、零

售端销售点建设、社交媒体推广等营销策略提升公司品牌形象和品牌认同。2022A/2023A 

/2024A/ 2025M1-4 公司核心品牌“Softcare”分别实现收入 2.52/ 3.19/ 3.57/ 1.29 亿美元，占

公司营收比例分别为 78.8%/ 77.6%/ 78.6%/ 79.7%。同时公司也考虑对外收购兼并，快速储

备成熟品牌。公司密切关注具有强大品牌和丰富销售渠道资源的收购标的，计划通过外延

并购进入新市场并积累品牌资源和完善渠道布局，以实现规模的快速扩张。 

图27： 公司品牌在不同产品类别的战略市场定位  图28： 乐舒适主要产品品类 SKU 数量变化（个） 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所 

 

表4： 公司品牌&产品线梳理 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 
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婴儿纸尿裤 卫生巾

2022 2025

品牌 产品 推出年份 定位及特点 平均售价（美分/片） SKU

Softcare 核心产品线，

定位中高端；
在吸水、柔软度及弹性
腰带方面具备高性能；
品质优良，价格实惠，
最具性价比；
Softcare 高端产品线延

伸；
高比例SAP，增强吸收

能力；
超柔软透气外层，具有
多重微孔设计；
配有智能尿湿指示器；

Softcare 高端产品线延

伸；
棉质柔软亲肤，适合敏
感肌肤；
使用较大的腰围尺寸更
合身；

拉丁美洲市场品牌；

设计及材料方面与

Softcare Premium Soft 的

产品线类似；

中高端产品线；

物有所值；

大众市场产品线；

专为补足婴儿纸尿裤的
基本功能而设计；
品质合理，价格实惠；

Softcare核心产品线，

针对中高端消费者；

采用柔软底层，触感更
为柔软；

大众市场产品线；

品质合理，价格实惠；

9.5

2013

23

8.7 872009

2023

79

2020 12.2 14

2017 8.6

婴儿纸尿裤

婴儿拉拉裤

9.4 182018

6.2 112019

6.8 49

7.5 22020

品牌 产品 推出年份 定位及特点 平均售价（美分/片） SKU

针对中高端消费者的核
心产品线；
提供不同版本满足不同
需求：日用、夜用、正
常流量及量多使用；
吸收性强，棉柔质感；

针对年轻职业女性的
Softcare产品线延伸；

超薄；

面层由细旦纤维制成，
触感柔软丝滑；
使用多孔材料，更好引
导及吸收液体；
针对少女的Softcare产

品线延伸，传递青春活
力的形象；
设计符合少女体型；

尺寸更小，适合量少需
求；

拉丁美洲市场品牌；

设计及材料方面与

Softcare卫生巾相似；

大众市场产品线；

品质合理，价格实惠；

只在肯尼亚及坦桑尼亚
出售；

适合婴儿肌肤；

添加芦荟精华和维生素
E，更好呵护肌肤；

不含酒精；

使用100%纯水

提供家庭装和小袋装；

拉丁美洲市场品牌；

设计及材料方面与

Softcare湿巾相似；

卫生巾

2024 5.7 1

2013 4.9 34

2020 4.6 4

2022 2.2 3

2

湿巾

2019 1.0 11

2010 3.4

2020 0.6 3
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汇率因素影响价格，量增为公司各品牌增长主要驱动。伴随非洲新市场开拓、个护产

品渗透率提升、公司渠道下沉扩张，公司主要品牌销量均实现良好增长，为收入成长主要

驱动。 

表5： 公司婴儿纸尿裤主要品牌收入表现及量价拆分 

  

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

表6： 公司卫生巾主要品牌收入表现及量价拆分 

  

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

3.2 壁垒 2：建设本土供应链，走难而正确的路 

为什么在非洲市场要建设本土化供应链？降低高昂运营成本。 

非洲市场运营成本极高：非洲市场缺乏个护产品的原材料（例如纸浆），且基础设施相

对落后，物流成本高昂，因此在非洲市场的运营成本实际较高。供应链和高昂的物流开支

成为制约在非洲销售效率和可及性提升的主要因素。根据公司招股说明书披露数据，公司

于新兴市场偏远及农村地区的供应链及物流开支占产品成本比例至少 30%，远高于成熟城

市市场 15%~20%的比例。因此为了有效降低供应链和物流成本，本土化建厂至关重要。 

本土建厂难度高，但乐舒适坚持做难而正确的事。受制于非洲基础设施不完善，通路、

通水、通电等基础工厂均需要由厂家自行建设。同时电力供应的稳定性、非洲各国家文化

法规的差异性等等均造成本土化建厂难度高。因此众多国际品牌均选择通过海外代工或进

口的方式在非洲市场经营，造成产品质量低或价格高。乐舒适坚持做难而正确的事，坚持

本土建厂，有效降低了生产成本且强化了质量管控，也是公司持续夯实自身产品力的坚实

基础。 

 

 

 

2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

收入 18556.8 23513.7 25370.7 7714.8 8803.2

YOY - 27% 8% - 14%

占比 74.0% 72.6% 74.2% 72.5% 76.0%

收入 6254.2 8364.6 7796.8 2671.8 2273.2

YOY - 34% -7% - -15%

占比 25.0% 25.8% 22.8% 25.1% 19.6%

收入 29.7 365.8 734.2 185.1 367.2

YOY - 1132% 101% - 98%

占比 0.1% 1.1% 2.1% 1.7% 3.2%

收入 224.4 152.3 291.4 73.8 140.8

YOY - -32% 91% - 91%

占比 0.9% 0.5% 0.9% 0.7% 1.2%

单位：万美元

Softcare

Cuettie

Veesper

Maya

2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

销售量（百万片） 2021.2 2537.9 2889.2 889.6 1012.1

YOY - 26% 14% - 14%

均价（美分/片） 9.18 9.27 8.78 8.67 8.70

YOY - 1% -5% - 0%

销售量（百万片） 939.3 1124.8 1125.9 365.9 332.1

YOY - 20% 0% - -9%

均价（美分/片） 6.66 7.44 6.92 7.30 6.84

YOY - 12% -7% - -6%

销售量（百万片） 2.1 27.8 61.0 15.2 30.2

YOY - 1224% 119% - 99%

均价（美分/片） 14.14 13.16 12.04 12.18 12.16

YOY - -7% -9% - 0%

销售量（百万片） 32.0 23.1 46.6 12.2 22.7

YOY - -28% 102% - 86%

均价（美分/片） 7.01 6.59 6.25 6.05 6.2

YOY - -6% -5% - 2%

Maya

单位：万美元

Softcare

Cuettie

Veesper

2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

收入 4231.7 5998.3 7523.9 2340.2 2918.5

YOY - 42% 25% - 25%

占比 98.2% 97.2% 97.1% 97.1% 97.5%

收入 6.6 76.3 126.8 34.8 53.4

YOY - 1056% 66% - 53%

占比 0.2% 1.2% 1.6% 1.4% 1.8%

收入 69.6 98.5 95.8 34.2 22.0

YOY - 42% -3% - -36%

占比 1.6% 1.6% 1.2% 1.4% 0.7%

单位：万美元

Softcare

Veesper

Clincleer

2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

销售量（百万片） 934.1 1281.5 1575.6 507.3 596.4

YOY - 37% 23% - 18%

均价（美分/片） 4.53 4.68 4.78 4.61 4.89

YOY - 3% 2% - 6%

销售量（百万片） 1.3 16.1 28.2 7.4 11.5

YOY - 1138% 75% - 55%

均价（美分/片） 5.08 4.74 4.50 4.70 4.64

YOY - -7% -5% - -1%

销售量（百万片） 22.8 34.9 30.5 12.3 6.4

YOY - 53% -13% - -48%

均价（美分/片） 3.05 2.82 3.14 2.78 3.44

YOY - -8% 11% - 24%

Softcare

Veesper

Clincleer

单位：万美元
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图29： 乐舒适非洲工厂  图30： 乐舒适位于肯尼亚的卫品工厂 

 

 

 

资料来源：新浪财经头条，浪潮新消费，浙商证券研究所  资料来源：森大集团官网，浙商证券研究所 

 

非洲本地化产能布局，且后续持续扩产夯实本土供应链优势。 

产量规模领先：公司于 2018 年开始推进婴儿纸尿裤、拉拉裤、卫生巾、湿巾等本土化

生产。截至 2025 年 4 月 30 日，公司已在非洲布局 8 个生产工厂及 51 条生产线，年总设计

产能为婴儿纸尿裤63.01亿片、婴儿拉拉裤3.52亿片、卫生巾28.54亿片、湿巾93.04亿片。

根据弗若斯特沙利文报告，公司为非洲本地工厂布局数量最多的卫生用品公司，以 2024 年

产量计算，公司在非洲婴儿纸尿裤及卫生巾市场均排名第 1 名。 

扩产计划：1）未来公司计划在加纳、坦桑尼亚、乌干达、贝宁、科特迪瓦、萨尔瓦多、

哈萨克斯坦和墨西哥各建设 1 家新生产工厂。将于加纳、坦桑尼亚、贝宁、萨尔瓦多建设

的新工厂将取代旧工厂。同时公司计划扩建位于塞内加尔、肯尼亚及赞比亚的现有工厂，

以及位于秘鲁的未来生产工厂（第 1期竣工后）。上述 12家生产工厂预计生产婴儿纸尿裤、

拉拉裤、卫生巾/湿巾，预计 2025-2029 年建设完成。2）公司计划于 2025-2029 年在加纳、

塞内加尔、喀麦隆、坦桑尼亚、肯尼亚、乌干达、赞比亚、贝宁、秘鲁、萨尔瓦多、哈萨

克斯坦及墨西哥的生产工厂建设新生产线。3）公司计划于 2025-2029 年为加纳、肯尼亚、

塞内加尔、赞比亚、秘鲁、哈萨克斯坦及墨西哥的生产工厂购买用于生产超薄婴儿纸尿裤

及卫生巾的生产设备。 

图31： 公司产能及主要销售覆盖区域&公司产能及生产线梳理 

 
资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

区域 投产年度 生产线数量

加纳 2018 15

肯尼亚 2019 13

塞内加尔 2020 6

坦桑尼亚 2018 4

赞比亚 2021 5

喀麦隆 2022 5

乌干达 2022 2

贝宁 2022 1

总计 - 51



乐舒适(02698)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 18/26 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

婴儿纸尿裤、卫生巾、拉拉裤等主要品类毛利率稳中向上。（1）产能利用率：公司婴

儿纸尿裤产能利用率基本维持在 80%左右水平。2025 年 1-4 月公司婴儿纸尿裤的产能利用

率下滑至 67.2%，主要受公司在肯尼亚短期新增产线影响，后续伴随产能爬坡预计产能利

用率逐步修复。湿巾业务目前收入规模仍然较小，产能利用率相对较低。卫生巾业务 2023

年产能利用率受新产能投产影响短期下滑，后续逐步修复。目前卫生巾业务的产能利用率

稳定在 65%左右水平。（2）毛利率：受益稳定价格策略及适度提价、原材料成本下滑、高

效供应链、规模效应逐步凸显等因素影响，2022A-2025M1-4 公司各主要业务整体毛利率趋

势向上。其中婴儿纸尿裤 2023 年后毛利率有所下滑，主要受加纳货币贬值下产品均价下滑、

公司产品结构的变化等因素影响。 

表7： 公司分产品设计产能、产量、产能利用率 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

表8： 公司生产成本拆分 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

图32： 公司分产品毛利率变化趋势 

 
资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

设计产能 实际产量 利用率 设计产能 实际产量 利用率 设计产能 实际产量 利用率 设计产能 实际产量 利用率

（百万片） （百万片） （%） （百万片） （百万片） （%） （百万片） （百万片） （%） （百万片） （百万片） （%）

婴儿纸尿裤 4020.7 3148.3 78.3% 4659.2 3796.8 81.5% 5302.1 4132.7 77.9% 2050.2 1378.6 67.2%

婴儿拉拉裤 321.2 180.8 56.3% 305.8 119.4 39.0% 352.1 246.0 69.9% 117.4 102.2 87.0%

卫生巾 1664.9 1025.8 61.6% 2414.1 1328.0 55.0% 2592.4 1675.9 64.6% 951.4 626.6 65.9%

湿巾 3385.3 957.1 28.3% 5006.9 1272.0 25.4% 6250.2 1540.6 24.6% 3039.4 659.4 21.7%

2022A 2023A 2025M1-4

产品类别

2024A

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

生产材料成本 21722.8 88.2% 23007.6 86.0% 25223.5 85.7% 7804.7 85.9% 9043.2 84.4%

折旧 660.5 2.7% 748.0 2.8% 791.4 2.7% 219.1 2.4% 270.6 2.5%

员工成本 627 2.5% 807.1 3.0% 947.5 3.2% 281.0 3.1% 317.8 3.0%

售出的OEM产品成本 15.9 0.1% 121.4 0.5% 276.2 0.9% 110.3 1.2% 309.5 2.9%

其他 1610.3 6.5% 2078.0 7.8% 2185.2 7.5% 669.7 7.4% 769.0 7.2%

总计 24636.5 100.0% 26762.1 100.0% 29423.8 109.9% 9084.8 100.0% 10710.1 100.0%

注：其他成本主要为水电开支、短期租赁、维修和保养、品控开支及生产中产生的其他杂项费用

单位：万美元
2022A 2023A 2024M1-4 2025M1-42024A

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

2022A 2023A 2024M1-4 2024A 2025M1-4

婴儿纸尿裤 卫生巾 婴儿拉拉裤 湿巾
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3.3 壁垒 3：本土化团队+深度下沉，有效触达非洲分散的渠道网络 

市场极度分散且缺乏成熟的分销体系，因此自建渠道网络构成了公司长期竞争壁垒。 

渠道状态：终端以流动性较强的小店为主，极为分散。当前非洲市场缺乏成熟的分销

体系，且终端网点以流动性较强的批发市场摊位、小型独立店、露天市场、社区杂货店为

主，网点数量众多且极为分散。国际品牌习惯对接大 KA 卖场及连锁渠道的高举高打的渠

道策略在非洲市场并不适用。同时非洲市场国家众多，多数国家地广人稀且人口呈网格化

分布，不同国家语言文化、消费习惯均差异较大，更为触达细小且分散的终端提升了难度。 

乐舒适渠道体系：因此乐舒适选择深度本土化运营并自建渠道体系，凭借本土化深耕

非洲市场对不同国家的政策法规、消费习惯等的深刻理解，构建起有广度也有深度的渠道

网络。截至 2025 年 4 月末，公司渠道体系中约 62%为批发商（无配送能力的小型客户）、

34%为经销商（具有一定配送能力的客户）。同时由于非洲批发商资金量有限、且终端渠道

分散&流动性高的特点，普遍采取小批量多频次进货，对产品的周转&动销要求高。公司凭

借自建深度下沉+运转高效的渠道体系+领先产品力，动销优周转快，也与批发商与终端形

成了优异的粘性。 

图33： 非洲市场的零售终端状态 

 

资料来源：乐舒适官网，浙商证券研究所 

 

图34： 2025M1-4 公司渠道结构 

 
资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

62.1%

33.9%

3.7%
0.3%

批发商 经销商 商超及其他零售商 其他
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销售团队深度本土化，充分掌握当地市场。公司采取本地化员工培养策略，通过统一

管理语言、提供岗位锻炼机会、增加薪酬福利等方式提高本地员工忠诚度，实现人才保留。

截至 2025 年 4 月末，公司员工总数 2417 人，其中 89.9%为本地招聘员工。同时管理岗位中

约 74.9%由经验丰富的本地员工担任。受益公司团队的充分本土化，公司管理&销售人员对

非洲市场的宏观环境、民族文化、消费习惯十分熟悉，在产品设计、销售策略等方面均更

能贴合非洲当地消费者的需求。 

公司销售定价策略符合当前市场环境，渠道盈利稳定且周转快。在零售定价方面，因

城市与农村、批发与商超的物流运输配送、客户的资金实力等均有所不同，因此公司当前

并不控制终端零售价格，但由于当前非洲市场非洲的运输配送成本更高、客户资金实力有

限无法大规模囤货、以及偏好社区熟人交易，因此即使在终端存在价差的情况下乱价窜货

风险也相对较低。 

图35： 公司本土化员工占比（截至 2025 年 4 月末）  图36： 公司员工在开拓非洲销售渠道 

 

 

 

资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所  资料来源：黑蚁资本公众号，浙商证券研究所 

 

渠道网络深度下沉，与下游渠道合作稳固。公司深耕非洲市场超 15 年，销售网络覆盖

不同国家的大量批发市场、商超及小零售商。截至 2025年 1-4月，公司已在 12个国家建立

了 18 个销售分支机构，覆盖超 2800 名客户。根据弗若斯特沙利文报告，公司销售网络覆

盖核心经营国家的各个行政区，可触达目标市场 80%以上的本地人口。与下游客户合作稳

固：截至 2025年 4月，与公司合作 1 年以上的批发商数量超 1260家，合作超 3 年或以上的

批发商数量超 780 家。公司经销商数量由 2022 年初的 257 家增至 2025 年 4 月末的 418 家，

截至 2025 年 4 月末，与公司合作超 3 年或以上的经销商数量超 170 家。 

图37： 公司销售渠道体系示意图 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 
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表9： 公司收入拆分一览（分渠道） 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

 

图38： 公司批发商数量（个）  图39： 公司经销商数量（个） 

 

 

 
资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所  资料来源：乐舒适招股书，浙商证券研究所 

 

4 盈利预测&投资建议 

4.1 盈利预测 

➢ 分产品： 

（1）婴儿纸尿裤：公司当前主要品类。我们认为行业端伴随非洲人口快速增长+产品

渗透率的稳健提升，公司端依托自身优质产品力、高效的本土化供应链+充分下沉且高效的

渠道分销网络，预计 2025-2027 年仍将延续双位数以上的快速增长趋势。同时伴随公司规

模效应的释放+供应链效率的不断优化，我们预计公司婴儿纸尿裤产品的毛利率稳中有升。 

（2）卫生巾：伴随非洲消费者对卫生巾产品的认知度提升，我们认为卫生巾的消费人

群规模将远大于婴儿纸尿裤的消费人群规模。因此未来卫生巾其成长潜力更为宽广。同时

考虑到公司当前卫生巾产品的收入基数与婴儿纸尿裤相比仍然较低，因此我们预计 2025-

2027 年公司卫生巾产品的收入增速将明显快于婴儿纸尿裤产品增速，且伴随产品渗透率的

提升有望持续加速。同时毛利率考虑到公司规模效应的释放、供应链效率的提升、产品结

构的优化，我们预计同样稳中有升。 

2022A 2023A 2024A 2024M1-4 2025M1-4

收入 19122.3 26648.8 29125.6 8980.4 10015.5

YOY - 39% 9% - 12%

占比 59.8% 64.8% 64.1% 64.3% 62.1%

收入 10608.4 12714.1 14593.0 4417.2 5469.8

YOY - 20% 15% - 24%

占比 33.2% 30.9% 32.1% 31.6% 33.9%

收入 961.3 1156.3 1517.5 453.5 604.2

YOY - 20% 31% - 33%

占比 3.0% 2.8% 3.3% 3.2% 3.7%

收入 1297.8 617.7 202.8 112.1 41.5

YOY - -52% -67% - -63%

占比 4.1% 1.5% 0.5% 0.9% 0.3%

单位：万美元
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（3）婴儿拉拉裤&湿巾：受益产品渗透率的快速提升+当前收入基数仍相对较低，公

司婴儿拉拉裤和湿巾产品均处于快速增长趋势之中。2025 年前四个月，公司婴儿拉拉裤收

入同比+94%、湿巾收入同比+45%。因此我们预计 2025-2027 年公司婴儿拉拉裤&湿巾产品

同比仍维持在相对高速增长趋势中。不过由于基数偏低，我们预计规模效应等释放或相对

有限，因此预计产品毛利率基本维持稳定。 

➢ 分区域： 

（1）非洲市场：我们预计西非市场维持相对稳健的增长趋势。东非市场由于沿海经济

活跃、人口相对密集等因素，成长潜力更大。因此我们预计东非市场延续快速增长趋势。

中非则由于基数相对较低，增速相对较快。 

（2）拉美&中亚：拉美市场为公司后续拓展的核心区域之一，且当前基数较低。我们

预计伴随秘鲁&墨西哥工厂投产，拉美市场成长有望进一步提速。中亚市场收入则由分产

品预测后的整体收入倒减其他区域收入所得，考虑到当前中亚的收入基数仍较低，我们认

为其爆发式增长趋势符合公司未来成长策略。 

表10： 公司收入驱动因素拆分 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，浙商证券研究所 

单位：万美元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

婴儿纸尿裤 25065.1 32396.4 34193.1 38364.7 43467.2 48770.2

YOY - 29% 6% 12% 13% 12%

占比 78.4% 78.8% 75.3% 70.9% 67.4% 64.0%

销售量（百万片） 2994.6 3713.6 4122.7 4535.0 4988.5 5487.3

YOY - 24% 11% 10% 10% 10%

销售均价（美分/片） 8.37 8.72 8.29 8.46 8.71 8.89

YOY - 4% -5% 2% 3% 2%

毛利率 23.0% 35.6% 34.3% 33.3% 33.8% 34.3%

毛利润 5770.1 11524.9 11711.2 12775.4 14691.9 16728.2

卫生巾 4307.9 6173.1 7746.5 9574.7 12207.7 16187.4

YOY - 43% 25% 24% 28% 33%

占比 13.5% 15.0% 17.0% 17.7% 18.9% 21.2%

销售量（百万片） 958.2 1332.5 1634.3 1961.2 2451.5 3186.9

YOY - 39% 23% 20% 25% 30%

销售均价（美分/片） 4.50 4.63 4.74 4.88 4.98 5.08

YOY - 3% 2% 3% 2% 2%

毛利率 18.8% 30.4% 38.4% 35.0% 35.5% 36.0%

毛利润 811.9 1874.2 2971.3 3351.1 4333.7 5827.5

婴儿拉拉裤 1739.6 1304.6 2051.6 4021.1 5971.4 7762.8

YOY - -25% 57% 96% 49% 30%

占比 5.4% 3.2% 4.5% 7.4% 9.3% 10.2%

销售量（百万片） 168.6 137.5 239.1 478.2 717.3 932.5

YOY - -18% 74% 100% 50% 30%

销售均价（美分/片） 10.32 9.49 8.58 8.41 8.32 8.32

YOY - -8% -10% -2% -1% 0%

毛利率 24.9% 27.2% 28.3% 30.5% 30.6% 30.8%

毛利润 432.9 355.3 579.7 1226.4 1827.2 2390.9

湿巾 877.2 1262.8 1447.7 2162.1 2810.8 3513.5

YOY - 44% 15% 49% 30% 25%

占比 2.7% 3.1% 3.2% 4.0% 4.4% 4.6%

销售量（百万片） 841.8 1231.6 1497.5 2171.4 2822.8 3528.5

YOY - 46% 22% 45% 30% 25%

销售均价（美分/片） 1.04 1.03 0.97 1.00 1.00 1.00

YOY - -2% -6% 3% 0% 0%

毛利率 38.6% 49.1% 52.0% 45.0% 45.1% 45.2%

毛利润 338.4 620.4 752.9 973.0 1267.7 1588.1

单位：万美元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

西非 16514.8 19729.1 19499.0 20474.0 21497.6 22142.6

YOY - 19% -1% 5% 5% 3%

占比 51.6% 48.0% 42.9% 37.8% 33.4% 29.0%

东非 14834.4 17179.8 20673.3 25014.7 30017.6 34520.3

YOY - 16% 20% 21% 20% 15%

占比 46.4% 41.8% 45.6% 46.2% 46.6% 45.3%

中非 604.3 3711.2 4315.2 6472.8 8414.6 10518.3

YOY - 514% 16% 50% 30% 25%

占比 1.9% 9.0% 9.5% 12.0% 13.1% 13.8%

拉美 36.3 516.8 940.9 2070.0 4140.0 8279.9

YOY - 1324% 82% 120% 100% 100%

占比 0.1% 1.3% 2.0% 3.8% 6.4% 10.9%

中亚 - - 10.50 91.2 387.2 772.8

YOY - - - 768% 325% 100%

占比 - - 22.6%

分产品

分区域
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4.2 投资建议与估值 

新兴市场婴护&个护市场景气向上，且公司综合壁垒深厚，首次覆盖，给予“买入”

评级。我们认为非洲&南美等新兴市场婴护及个护市场仍处于快速增长趋势，伴随人均

GDP 的提升，婴护&个护产品的渗透率提升有望加速，因此考虑出生率和产品渗透率的提

升空间，非洲&南美等新兴市场的成长空间广阔。同时从消费品的发展历程来看，渗透率

提升至 100%后往往还会有消费升级的阶段，目前公司产品价格对标国际品牌仍有较大提升

空间，因此我们认为公司未来价格端的潜在空间也十分宽广。格局端，公司以优质产品力

切入市场，并通过深度本土化运营+自建渠道&供应链构建了竞争对手短期难以逾越的深厚

壁垒，未来有望充分受益非洲市场的成长。 

我们预计 2025-2027 年公司收入分别实现 5.4/ 6.5/ 7.6 亿美元，同比+19%/ +19%/ +18%；

归母净利润 1.1/ 1.3/ 1.6 亿美元，同比+14%/ +22%/ +19%，当前市值对应 PE 分别为 24/ 20/ 

16X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表11： 公司盈利预测一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表12： 可比公司估值一览表 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 
   

单位/百万美元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 454 541 645 762

YOY 10.46% 19.11% 19.09% 18.27%

归母净利润 95 108 132 158

YOY 47.05% 13.54% 22.36% 19.42%

EPS 0.19 0.17 0.21 0.25

P/E 2.39 23.90 19.53 16.35

2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

003006.SZ 百亚股份 93.06 17% 32% 29% 32.35 27.72 21.03 16.33

605009.SH 豪悦护理 70.11 -13% 24% 21% 18.09 20.73 16.68 13.77

001328.SZ 登康口腔 67.30 21% 23% 22% 43.50 35.90 29.31 23.95

1044.HK 恒安国际 333.99 3% 6% 7% 14.53 14.11 13.34 12.42

27.12 24.61 20.09 16.62

25.22 24.23 18.86 15.05

2698.HK 乐舒适 198.49 14% 22% 19% 27.13 23.90 19.53 16.35

注：数据截止至 2025/12/20

乐舒适盈利预测单位为亿美元；除乐舒适外其余公司盈利预测均为Wind一致预期

净利润增速 PE

平均值

中位数

股票代码 可比公司 总市值（亿元）
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5 风险提示 

（1） 市场竞争加剧风险：若未来伴随非洲市场景气度提升，越来越多的国际&国内玩

家涌入非洲市场，或将推动非洲市场的竞争加剧，对公司品牌份额造成冲击。同

时若未来竞争主要集中在价格端，或倒闭公司产品降价，压缩公司盈利，对公司

净利润造成不利影响。 

（2） 政治动荡风险。公司收入主要集中在非洲、拉美等新兴市场，若其中个别市场

出现政权更迭、战争等情况，或对公司的供应链、正常的市场环境等造成负面扰

动，从而对公司业绩造成不利影响。 

（3） 原材料价格大幅波动风险。公司产品主要原材料包括绒毛浆、无纺布和吸水性

高分子（SAP）等，其价格受国际大宗商品市场波动、供应商产能以及运输成本

等多种因素影响。若未来原材料价格出现大幅波动，公司可能面临成本控制压力。 

（4） 汇率波动风险。公司业务涉及多个国家和地区，部分地区的收入和支出使用当

地货币结算，若当地货币出现汇率的短期大幅波动，或显著影响公司的收入和利

润表现。 

（5） 产能投放不及预期风险。公司后续业务扩张一定程度上依赖公司的新产能的建

设。如果公司新产能建设进度不及预期，或影响公司在新市场本土化的运营能力

及业务扩张节奏，从而对公司业绩产生不利影响。 

（6） 业务进展不及预期风险。公司后续成长也依赖新品类&新市场的开拓，如南美、

中亚等。若未来新业务进展不及预期，或影响公司未来业绩成长。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 

资产负债表(百万美元) 2024A 2025E 2026E 2027E   利润表(百万美元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 176  555  627  709    营业收入 454  541  645  762  

现金 31  381  422  470    其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 5  6  7  9    营业成本 294  358  423  497  

存货 119  144  169  197    销售费用 16  18  26  31  

其他 21  24  28  33    管理费用 28  34  42  51  

非流动资产 78  100  121  142    研发费用 1  1  1  1  

固定资产 51  68  84  100    财务费用 0  (0) (7) (8) 

无形资产 1  2  2  2    除税前溢利 113  128  157  188  

其他 25  30  35  40    所得税 18  20  25  30  

资产总计 254  655  748  851    净利润 95  108  132  158  

流动负债 110  132  154  178    少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 1  11  21  31    归属母公司净利润 95  108  132  158  

应付账款及票据 43  53  62  73              

其他 66  68  71  74    EBIT  114  128  150  180  

非流动负债 4  9  14  14    EBITDA 121  131  154  185  

长期债务 0  5  10  10    EPS（元） 0.19  0.17  0.21  0.25  

其他 4  4  4  4              

负债合计 114  140  168  191              

普通股股本 0  0  0  0    主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 142  516  582  661    成长能力         

归属母公司股东权益 140  515  581  659    营业收入 10.46% 19.11% 19.09% 18.27% 

少数股东权益 0  0  0  0    归属母公司净利润 47.05% 13.54% 22.36% 19.42% 

股东权益合计 140  515  581  659    获利能力         

负债和股东权益 254  655  748  851    毛利率 35.25% 33.86% 34.32% 34.81% 

            销售净利率 20.93% 19.95% 20.50% 20.70% 

       ROE 67.99% 20.99% 22.76% 23.94% 

 
      ROIC 67.79% 20.28% 20.62% 21.60% 

现金流量表(百万美元) 2024A 2025E 2026E 2027E   偿债能力         

经营活动现金流 110  96  121  145    资产负债率 44.94% 21.43% 22.40% 22.50% 

净利润 95  108  132  158    净负债比率 -21.53% -70.83% -67.35% -65.06% 

少数股东权益 0  0  0  0    流动比率 1.60  4.22  4.08  3.99  

折旧摊销 8  3  4  5    速动比率 0.52  3.12  2.97  2.88  

营运资金变动及其他 7  (15) (15) (17)   营运能力         

            总资产周转率 1.82  1.19  0.92  0.95  

投资活动现金流 (6) (28) (28) (28)   应收账款周转率 96.14  93.24  95.51  96.54  

资本支出 (27) (21) (20) (20)   应付账款周转率 6.76  7.47  7.37  7.35  

其他投资 21  (8) (8) (8)   每股指标（元）         

            每股收益 0.19  0.17  0.21  0.25  

筹资活动现金流 (103) 282  (51) (70)   每股经营现金流 0.18  0.15  0.20  0.23  

借款增加 (95) 15  15  10   每股净资产 0.23  0.83  0.94  1.06  

普通股增加 0  321  0  0    估值比率         

已付股利 (0) (54) (66) (79)   P/E 2.39  23.90  19.53  16.35  

其他 (7) (0) (0) (1)   P/B 2.01  5.01  4.45  3.91  

现金净增加额 1  349  41  48    EV/EBITDA 2.07  16.91  14.23  11.65  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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