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平安观点： 

 乐舒适：跨国卫生用品公司，非洲纸尿裤和卫生巾市场销量均第一。乐舒

适是专注于非洲、拉丁美洲、中亚等新兴国家市场的跨国卫生用品公司，

自 2009 年起，公司在加纳推出婴儿纸尿裤，并逐渐发展成目前集开发、

制造及销售婴儿及女性卫生用品一体的业务模式。根据弗若斯特沙利文的

数据，按 2024 年销量计算，乐舒适在非洲婴儿纸尿裤市场和卫生巾市场

均排名第一，市场份额分别为 20.3%及 15.6%。 

 非洲市场：人口、经济持续增长，卫生用品规模增长空间较大。根据非洲

开发银行集团发布的《2025 年非洲宏观经济表现与前景（MEO）报告要

点》：预计 2025年非洲实际 GDP增长率将提升 0.9个百分点，达到 4.1%，

2026年将进一步达到 4.4%。根据招股书显示：非洲年轻人口比例高且出

生率高，且城市化率持续推进，将有效带动婴幼儿及女性卫生用品需求增

长，预计 25-29 年非洲婴儿纸尿裤市场规模复合年增长率约为 7.0%，卫

生巾复合年增长率为 13.2%。 

 品牌力：品牌认可度较高，打造高质价比产品。乐舒适于 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 及 Clincleer，建立了层次分明、覆盖全面的

品牌矩阵，每个品牌均迎合不同的消费者群体，公司在非洲荣获多个奖项。

同时，本地化工厂和全球供应链体系为制造能力赋能，提供兼具成本效益

与高品质的产品。 

 经销渠道：深入且广泛的销售网络，多种经销模式并存。2009 年，乐舒

适在加纳首推 Softcare婴儿纸尿裤，便在新兴国家建立了广泛而深入的销

售网络。截止 2025年 4月 30日，乐舒适在 12个国家设立了 18个销售

分支机构，累计超过 2800 家批发商、经销商、商超和其他零售商，遍及

非洲、拉美和中亚。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万美元)  411   454   534   621   721  

YOY(%) 28.6  10.5  17.4  16.4  16.0  

净利润(百万美元)  65   95   110   129   151  

YOY(%) 251.7  47.0  16.1  16.7  17.4  

毛利率(%) 34.9  35.2  34.3  34.1  34.1  

净利率(%) 15.7  20.9  20.7  20.7  21.0  

ROE(%) 75.7  68.0  44.2  34.1  28.6  

EPS(摊薄/美元) 0.10  0.15  0.18  0.21  0.24  

P/E(倍) 41.2  28.0  24.2  20.7  17.6  

P/B(倍) 31.2  19.1  10.7  7.1  5.0   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 全球化布局：植根非洲，着眼新兴市场。非洲地区为公司的基地市场，目前销售范围涵盖西非、东非和中非超过 30个非洲国

家。凭借非洲市场累计的经验，公司逐步开拓发展新潜在目标市场，2020 年公司业务扩展至拉丁美洲的秘鲁，2024 年扩展

至中亚地区的哈萨克斯坦和拉丁美洲的萨尔瓦多，形成目前非洲+拉美+中亚的商业版图。根据公司招股书显示，2025年 1-4

月，公司西非收入占比 39.5%，东非收入占比 46.5%，中非收入占比 10.6%，拉丁美洲收入占比 3.3%，中亚收入占比 0.1%。 

 品类扩展：产品线向上向下延伸，卫生用品品类持续扩展。公司品类扩展分为两条路径：1、同品类产品线向上向下延伸，例

如，公司 09年推出均价 8.7美分（25年 1-4月均价，后同）中高端品牌 Softcare gold，2013年推出均价 6.8美分大众品牌

Cuettie，2023年推出均价 9.5美分的高端品牌 Softcare space；2、卫生品类横向扩展，从纸尿裤（2009年）-卫生巾（2010

年）-拉拉裤（2018年）-湿巾（2019年），围绕卫生用品产品线培育消费市场。我们预计，未来乐舒适同品类间将推出更多

不同价格带产品以匹配消费需求，同时，预计产品品类也将拓展至其他卫生用品。 

 我们认为，公司持续深耕非洲基地市场，非洲地区卫生用品头部企业地位不断夯实，公司积极开拓拉丁美洲、中亚等新型市

场，业务边界持续扩展，同时，公司产品线持续丰富延伸，纵向扩宽价格带、横向引入新品类，预计未来收入及利润将保持

较快增长。我们预计公司 2025-2027年营业收入 5.3/6.2/7.2亿美元，同比分别+17%/+16%/+16%。可比公司 2026年Wind

一致预期 PE均值为 23X，乐舒适 2026年对应估值为 20.7X，首次覆盖，给予乐舒适“推荐”评级。 

 风险提示：1）跨国管理的风险：公司的运营主要遍及非洲、拉丁美洲及中亚的多个地区和国家。公司必须遵守多个国家的各

类法律法规，且需持续更新相关认知。若未能遵守该等法律法规，公司可能面临法律后果。同时在制定业务战略时，公司需

要考量多个国家的具体情况，包括其经济、地缘政治及社会状况、市场趋势、消费习惯、竞争格局、风俗、文化及语言等。

若出现上述问题，公司业务、财务表现及未来前景可能会受到重大不利影响。2）原材料价格波动影响：公司原材料主要包括

高吸水性聚合物（SAP）、绒毛浆、无纺布、弹性材料、消毒剂、香料及包装材料。生产材料成本主要包括各期间的原材料

采购成本，以及与该等采购直接相关的关税、运费、运输成本及存货变动。2022年、2023年及 2024年以及截至 2025年 4

月 30日止四个月，公司生产材料成本分别占总销售成本的 88.2%、86.0%、85.7%及 84.4%。原材料及其他必需品或服务的

价格，会因通货膨胀、货币汇率波动、运输成本、经济状况变化及原材料供需变化等因素而出现波动。若无法通过提高产品

价格来抵消原材料成本的所有增加，将影响公司利润率水平。3）行业竞争加剧的风险：根据弗若斯特沙利文的数据，目前婴

儿及女性卫生用品行业竞争激烈。公司现有市场以及未来可能拓展的新市场中均面临激烈竞争。同时，公司部分现有及潜在

竞争对手为拥有丰富业务资源、财务资源及行业经验的大型本地参与者或跨国企业集团，在品牌知名度、产品供应、设计、

质量、价格、营销策略、销售及分销网络以及供应链管理等多方面面临竞争问题，若行业竞争加剧，对公司现有市场份额及

市场开拓或有较大影响。4）产品质量问题引发的风险：产品质量是消费品的根本，若公司产品质量因任何原因出现恶化或被

认为未达预期，可能面临客户投诉、产品退货、订单取消及销售额下降的情况，可能对我们的业务、经营业绩及前景造成重

大不利影响。 
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一、 乐舒适：专注于新兴市场卫生用品赛道的跨国公司 

1.1跨国卫生用品公司，业务扩展至亚非拉地区 

乐舒适于 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，并于 2011年扩大至 Veesper、

Cuettie及 Clincleer。多年来，公司已发展成为一家专注于非洲、拉丁美洲、中亚等新兴市场的跨国卫生用品公司，主要开

发、制造及销售婴儿及女性卫生用品（包括婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、卫生巾及湿巾）。 

自 2018年起，乐舒适在非洲开始建设生产设施，以生产自有品牌婴儿及女性卫生用品，并逐渐发展成目前集开发、制造及

销售婴儿及女性卫生用品一体的业务模式。此后，公司搭建了以国际化制造为核心并且稳健的全球供应链体系。截至 2025

年 4月 30日，公司在非洲八个不同的国家设有八家生产工厂，包括加纳、肯尼亚、塞内加尔、坦桑尼亚、赞比亚、喀麦隆、

乌干达及贝宁。乐舒适的业务已于 2020年扩展至拉丁美洲，并于 2024年扩展至中亚地区。 

图表1 乐舒适里程碑事件 

年份 里程碑事件 

2009 年 
作为森大集团的内部业务分部开展业务，开始通过广州森大从事快消卫生用品销售 

在加纳推出 Softcare 婴儿纸尿裤，标志着进军西非市场 

2010 年 
开始在肯尼亚和坦桑尼亚贸易婴儿纸尿裤及卫生巾（包括 Clincleer 品牌），将业务扩展至东非市场 

注册 Maya 品牌 

2011 年 注册 Veesper 及 Cuettie 品牌 

2018 年 
在加纳首次实现婴儿纸尿裤、婴儿拉拉裤、卫生巾及湿巾的本地化生产 

开始于乌干达销售婴儿拉拉裤，标志着进军婴儿拉拉裤市场 

2019 年 

开始于肯尼亚生产婴儿纸尿裤 

在刚果民主共和国销售产品，标志在中非市场的业务足迹 

婴儿纸尿裤和卫生巾的销售量分别达 10 亿片及 3 亿片 

2020 年 

开始于肯尼亚生产婴儿拉拉裤 

开始于秘鲁销售产品，进军拉美市场 

开始于塞内加尔生产婴儿纸尿裤 

2021 年 开始于赞比亚生产婴儿纸尿裤 

2022 年 
开始于喀麦隆、乌干达及贝宁生产婴儿纸尿裤 

获 Muyz Plus International Co.颁发 2022 年人民选择品质奖—最佳婴儿纸尿裤及最佳卫生巾 

2023 年 
获加纳标准局（Ghana Standards Authority）授予国家医疗设备技术委员会成员资格 

获 BSD 集团及 Ipsos 颁授“肯尼亚女性最喜爱的 100 大品牌”第 8 名 

2024 年 

于哈萨克斯坦成立营运实体，在中亚开展业务 

收购土地以在秘鲁建造生产工厂 

在萨尔瓦多开展销售活动，进一步扩大在拉美的业务覆盖 

获得品牌非洲（Brand Africa）授予“最受欢迎个人护理品牌（Most Admired Personal Care Brands）”称号 

获第 18 届加纳—非洲企业奖金奖（国际贸易（出口））（由外交事务与地区一体化部及 TopBrassGhana 颁发） 

获第 21 届 GhanaClub100Awards—制造业企业第一名（由加纳投资促进中心颁发） 

2025 年 

获品牌非洲颁發“最受欢迎个人护理品牌—肯尼亚最佳品牌奖（Most Admired Personal Care Brand-Kenya's Best 

Brands Awards）” 

获 Global Ovations Ltd 颁发“2025 年全国快消品奖—年度个人卫生品牌（Nationa lFMCG Awards 2025-Personal 

Hygiene Brand of The Year）” 

开始在萨尔瓦多生产婴儿纸尿裤 
 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

核心创业团队稳定，上市引入国内外投资机构。股权结构方面，公司由沈延昌、杨艳娟夫妇创立，上市前二人通过 Century 

BVI控制公司 64.42%股权，上市后持股比例为 54.75%（2025年 11月 10日，数据来源：Wind），股权集中度较高，核心

创始人团队稳定性强。乐舒适（股票代码：02698.HK）在2025年11月10日正式登陆香港交易所，公司引入BAHM、ArcAvenue、
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南方基金、富国基金、易方达、华夏基金（香港）等国内外知名机构作为基石投资者，募资所得款项总额约 23.81亿港元，

彰显机构对公司长期发展的信心。 

 

1.2卫生用品领军企业，非洲纸尿裤和卫生巾市场销量均第一 

乐舒适专注于非洲、拉美、中亚等新兴市场，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。公司招股说明书显示（弗若斯特沙利文的数据），按 2024年销量计算，乐舒适在非洲婴儿纸尿裤市场和

卫生巾市场均排名第一，市场份额分别为 20.3%及 15.6%；按 2024年收入计算，乐舒适在非洲婴儿纸尿裤市场和卫生巾市

场均排名第二，市场份额分别为 17.2%及 11.9%。凭借超过 15年的跨国经营经验，乐舒适已成为非洲多国卫生用品行业的

领军企业，也是新兴市场的重要参与者之一。通过组建海外管理团队与搭建本地人才梯队双管齐下，协同优化人力资源配置，

实现了横跨多国的高效经营运作。 

图表2 乐舒适按产品分类在非洲市场的情况 

 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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1.3得益于非洲工厂陆续投产，公司收入、利润较快增长 

得益于公司在加纳、肯尼亚、塞内加尔、坦桑尼亚、赞比亚、喀麦隆、乌干达及贝宁 8个生产工厂的陆续投产，公司营业收

入和利润实现快速增长，2024年公司营业总收入 4.5亿美元，22-24年GAGR为 19.2%；公司净利润为 0.95亿美元，22-24

年GAGR为 127.4%。 

 

二、 非洲人口、经济增速持续增长，市场卫生用品市场空间较大 

2.1非洲经济：25年经济增速预计快于全球平均水平 

根据非洲开发银行集团发布的《2025年非洲宏观经济表现与前景（MEO）报告要点》：预计 2025年非洲实际GDP增长率

将提升 0.9个百分点，达到 4.1%，2026年将进一步达到 4.4%。许多非洲国家在过去两年中实施了经济改革，包括旨在解

决生活成本危机的改革，预计通货膨胀压力将减弱，财政和债务状况将得到改善，这些都将为中期增长表现的改善提供支撑。

预计 2025年，以吉布提、尼日尔、卢旺达、塞内加尔和南苏丹为首的 24个非洲国家的经济增长将超过 5%。虽然非洲 2024

年的预计平均增长率与世界平均水平相似，但 2025年的预测比世界平均增长率高出 0.9个百分点，使非洲大陆成为仅次于

亚洲的第二大增长最快的地区。此外，预计到 2025年，全球增长最快的 20个经济体中，非洲将占12个。 

图表5 2022年至 2026年非洲各地区的增长表现与前景（%） 

 

图表3 乐舒适营收情况 

 

图表4 乐舒适净利润情况 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
 
资料来源：WIND，平安证券研究所 
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资料来源：非洲开发银行《2025 年非洲宏观经济表现与前景（MEO）报告要点》，平安证券研究所 

图表6 2025年至 2026年非洲各国主要宏观经济指标前景（%，平均值） 

 

资料来源：非洲开发银行《2025 年非洲宏观经济表现与前景（MEO）报告要点》，平安证券研究所 

 

2.2非洲人口：年轻人口比例高且出生率高，推动婴幼儿用品需求增长 

新兴市场国家通常呈现三角形的人口结构，其特点是年轻人口比例高且出生率高。根据乐舒适招股说明书显示，在非洲，约

14%的人口为四岁以下，超过 60%的人口为 30岁以下，而 2020年至 2024年的出生率维持在 3.2%左右。根据Wind数据

显示，肯尼亚、加纳、坦桑尼亚等乐舒适生产工厂所在国家的人口增速、粗出生率及 0-14岁人口占比均显著高于全球平均

水平。随着非洲国家人口持续增长，幼儿人数相应增加，使得纸尿裤市场的增长趋势得以延续。同时，年轻人口推动消费模

式变化，对必要育儿产品的需求持续提升，从而确保婴儿纸尿裤市场持续稳健增长。 
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图表9 非洲部分国家及全球 0-14岁人口占比情况 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.3非洲城镇化：城镇人口占比持续攀升，推动女性卫生用品需求提升 

根据招股说明书显示：非洲及拉丁美洲等新兴市场 2024年的城市化率分别为 45.5%及 85.5%，且预计 2025年后将继续加

速。根据 Wind 数据显示，肯尼亚、加纳、坦桑尼亚等乐舒适生产工厂所在国家城镇人口占总人口的比例近年来不断攀升，

其中 2024年加纳、喀麦隆、塞内加尔、科特迪瓦和贝宁城镇人口占总人口的比例均超过 50%。 

城市化加速意味着越来越多女性迁移至城市，且随着生活方式及消费习惯的转变与改善，女性更容易获取并购买卫生用品。

随着健康意识及购买力不断提升，市场对卫生用品的需求也持续增加。此外，城市环境提供更便捷的教育及医疗保健服务，

帮助人们就经期卫生作出更明智的决策。零售店及电子商务平台集中在城市地区，也确保女性有更多种类的产品可供选择，

以满足不同的需求及偏好。再者，城市化能改善废弃物管理方式，进而解决与卫生用品处置相关的问题。 
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图表7 非洲部分国家和全球人口增速 

  

图表8 非洲部分国家和全球人口粗出生率 

 

  

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
  

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表10 非洲部分国家及全球城镇人口占比 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.4非洲卫生用品市场规模：整体保持较快速度增长，卫生巾市场增速快于纸尿裤 

纸尿裤市场规模：整体保持较快速度增长，25-29年有望提速。随着人口不断攀升，非洲婴幼儿纸尿裤市场持续增长，且随

着教育水平和消费者教育的不断加强，未来 5年纸尿裤市场增速有望提速。根据公司招股说明书显示：非洲婴儿纸尿裤市场

规模从2020年的20.367亿美元增长至2024年的25.895亿美元，复合年增长率约为6.2%，并预计将于2029年增长至36.317

亿美元，复合年增长率约为 7.0%。分区域来看，2020年至 2024年，北非、中非及东非市场的增长速度有所提升，这是由

于这些地区的人口基数及纸尿裤产品渗透率均有所提升。东非的婴儿纸尿裤市场规模从 2020年的 2.629亿美元增长至 2024

年的 3.567亿美元，复合年增长率为 7.9%，并预计将于 2029年达到 5.528亿美元，复合年增长率为 9.0%。中非的婴儿纸

尿裤市场从 2020年的 1.156亿美元增长至 2024年的 1.612亿美元，复合年增长率为 8.7%，预计将于 2029年达到 2.388

亿美元，复合年增长率为 7.9%。 
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图表11 非洲婴幼儿纸尿裤市场规模情况 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

卫生巾市场规模：增速快于纸尿裤，25-29年中非、西非有望双位数增长。随着城镇化率的持续提高以及教育普及程度提升，

非洲卫生巾市场持续增长。非洲卫生巾市场规模从 2020年的 6.114亿美元增长至 2024年的 8.542亿美元，复合年增长率

为 8.7%。预计到 2029年，该市场规模将增长至 14.126亿美元，复合年增长率为 10.7%。在西非地区，卫生巾市场规模从

2020年的 1.328亿美元大幅增长至 2024年的 1.928亿美元，复合年增长率为 9.8%；预计到 2029年，该区域市场规模将

达到 3.547亿美元，复合年增长率为 13.2%。在中非地区，卫生巾市场从 2020年的 0.302亿美元增长至 2024年的 0.426

亿美元，复合年增长率为 9.0%；预计到 2029年，该区域市场规模将达到 0.775亿美元，复合年增长率为13.2%。 
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图表12 非洲卫生巾市场规模情况 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

三、 核心竞争力：深耕基地市场，横向+纵向扩张拓宽版图 

3.1品牌：品牌力矩阵层次分明、覆盖全面，公司荣获多项殊荣 

乐舒适于 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

及 Clincleer，建立了层次分明、覆盖全面的品牌矩阵，每个品牌均迎合不同的消费者群体。公司以“Softcare”为核心品牌，

横向拓展“Space”科技概念品牌——作为“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。 

经过多年培育，公司广告语已深入人心，例如婴儿纸尿裤的“More Care,More Love”、卫生巾的“So Fit,So Right”。公司亦通

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，提升了品牌形象和品牌认同。Softcare品牌于 2022

年至 2024年连续三年入围肯尼亚女性最喜爱的 100大品牌前 15名。 
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图表15 乐舒适在非洲地区所获部分奖项及认可 

 

资料来源：森大集团官网，平安证券研究所 

 

3.2产品品质：本地化工厂+全球供应链，打造高质价比产品 

本地化工厂和全球供应链体系为制造能力赋能，提供兼具成本效益与高品质的产品。2018年，乐舒适在加纳启动了婴儿纸

尿裤、婴儿拉拉裤、卫生巾及湿巾的本地化生产，此后搭建了以跨国制造为核心、稳健可靠的全球供应链体系。根据弗若斯
特沙利文的数据，乐舒适是非洲本地工厂布局数量最多的卫生用品公司；按 2024年产量计算，公司在非洲婴儿纸尿裤市场

及卫生巾市场均位列第一。截至 2025年 4月 30日，乐舒适在非洲共布局八家生产工厂及 51条生产线，总设计产能为每年

婴儿纸尿裤 63.012亿片、婴儿拉拉裤 3.521亿片、卫生巾 28.541亿片及湿巾 93.035亿片。 

图表13 乐舒适品牌矩阵 

  

图表14 乐舒适在肯尼亚的宣传广告 

 

  

 

资料来源：森大集团官网，平安证券研究所 
  

资料来源：森大集团官网，，平安证券研究所 
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图表16 乐舒适经销网络和产能布局情况（截至2025年 4月 30日） 

 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

新兴市场的工业化水平普遍较低，乐舒适发挥先发优势，率先开展本地制造，大幅缩短销售链路，产品能够更快触达消费者。

作为在非洲市场成长起来的跨国企业，公司通过“本地生产、本地销售”的经营模式，更有效地拉近与消费者的距离。同时，

公司严格把控每一个生产环节，确保生产出质量稳定可靠的产品。公司所有生产工厂均已取得 ISO9001（质量管理体系）、

ISO14001（环境管理体系）和 ISO45001（职业健康安全管理体系）认证。 

图表17 乐舒适非洲工厂布局及产线情况（截至2025年 4月 30日） 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 
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公司毛利率水平提升。受益于公司品牌知名度和市场接受度的不断提升，乐舒适定价能力有所增长，同时公司供应链优势带

动采购成本的回落，共同推动公司毛利率水平的提高。2022-2024年，婴儿纸尿裤的毛利率从 23.0%提升至 34.3%；卫生巾

的毛利率从 18.8%提升至 38.4%；婴儿拉拉裤毛利率从24.9%提升至 28.3%；湿巾毛利率从38.6%提升至 52.0%。 

图表18 乐舒适毛利率情况 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

3.3经销渠道：深入且广泛的销售网络，多种经销模式并存 

2009年，乐舒适在加纳首推Softcare婴儿纸尿裤，便在新兴国家建立了广泛而深入的销售网络。截止 2025年 4月 30日，

乐舒适在 12个国家设立了 18个销售分支机构，累计超过 2800家批发商、经销商、商超和其他零售商，遍及非洲、拉美和

中亚。 

公司通过批发商、经销商、商超及其他零售商等多个销售渠道销售产品。2024年，公司批发商渠道收入 2.91亿美元，占比

64.1%；经销商渠道收入1.46亿美元，占比 32.1%；商超和其他零售商渠道收入0.15亿美元，占比3.3%。 
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图表19 乐舒适销售渠道流程图 

  

图表20 乐舒适各销售渠道情况 

 

  

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 
  

注：其他主要包括以一次性方式向公司购买产品且并无签订书面销售
协议的客户。资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 
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图表21 乐舒适三类主要经销渠道对比 

  批发商 经销商 商超和其他零售商渠道  

期限 三年 三年 一至三年 

最低采购额要求 无 无 无 

销售目标 大多数批发商无设定销售目标 大多数经销商无设定销售目标 
大多数商超和其他零售商无设定

销售目标 

返利 采购额的 1%-5.5% 采购额的 2%-8.5% 无 

采购价 单独协定 单独协定 单独协定 

付款 交付前或交付时 交付前或交付时 交付前或交付时 

信贷期 不超过 15 天 不超过 15 天 30-90 天 

销售限制 
若干批发商限于在其指定批发

市场销售产品 
主要经销商限于指定区域销售 无 

2024 年年末数量 2225 个 461 个 221 个 
 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

3.4全球化布局：植根非洲，着眼新兴市场 

非洲地区为公司的基地市场，目前销售范围涵盖西非、东非和中非超过 30个非洲国家。凭借非洲市场累计的经验，公司逐

步开拓发展新潜在目标市场，2020年公司业务扩展至拉丁美洲的秘鲁，2024年扩展至中亚地区的哈萨克斯坦和拉丁美洲的

萨尔瓦多，形成目前非洲+拉美+中亚的商业版图。根据公司招股书显示，2025年 1-4月，公司西非收入占比 39.5%，东非

收入占比 46.5%，中非收入占比 10.6%，拉丁美洲收入占比 3.3%，中亚收入占比 0.1%。  
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图表22 乐舒适分地区收入情况 

 

资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

3.5品类扩展：产品线向上向下延伸，卫生用品品类持续扩展 

公司品类扩展分为两条路径：1、同品类产品线向上向下延伸，例如，公司 09年推出均价 8.7美分（25年 1-4月均价，后

同）中高端品牌Softcare gold，2013年推出均价 6.8美分大众品牌 Cuettie，2023年推出均价 9.5美分的高端品牌 Softcare 

space；2、卫生品类横向扩展，从纸尿裤（2009年）-卫生巾（2010年）-拉拉裤（2018年）-湿巾（2019年），围绕卫生

用品培育消费市场。我们预计，未来乐舒适同品类间将推出更多不同价格带产品以匹配消费需求，同时，预计品类也将拓展

至其他卫生用品。 

 

 

 

 

千美元 % 千美元 % 千美元 % 千美元 % 千美元 %

西非：

加纳 72,880 22.8 73,768 17.9 65,965 14.5 21,922 15.7 23,049 14.3

塞内加尔 35,934 11.2 44,540 10.8 45,283 10.0 15,994 11.5 15,048 9.3

科特迪瓦 29,024 9.1 42,049 10.2 44,269 9.7 13,601 9.7 13,165 8.2

贝宁 3,747 1.2 5,988 1.5 4,508 1.0 1,744 1.2 2,238 1.4

其他 23,563 7.3 30,946 7.5 34,965 7.7 10,480 7.5 10,159 6.3

小计 165,148 51.6 197,291 47.9 194,990 42.9 63,741 45.6 63,659 39.5

东非

肯尼亚 60,357 18.9 70,216 17.1 90,453 19.9 26,653 19.1 30,778 19.1

坦桑尼亚 29,122 9.1 34,636 8.4 41,397 9.1 12,884 9.2 14,800 9.2

乌干达 24,553 7.7 30,715 7.5 38,615 8.5 11,097 7.9 15,896 9.9

赞比亚 31,385 9.8 33,253 8.1 27,132 6.0 9,594 6.9 8,071 5.0

其他 2,927 0.9 2,978 0.7 9,136 2.1 1,554 1.1 5,383 3.3

小计 148,344 46.4 171,798 41.8 206,733 45.6 61,782 44.2 74,928 46.5

中非

喀麦隆 5,015 1.6 35,403 8.6 30,436 6.7 10,320 7.4 10,971 6.8

其他 1,028 0.3 1,709 0.4 12,716 2.8 1,399 1.1 6,357 3.8

小计 6,043 1.9 37,112 9.0 43,152 9.5 11,719 8.5 17,328 10.6

拉丁美洲

秘鲁 363 0.1 5,168 1.3 9,298 2.0 2,390 1.7 4,717 2.9

萨尔瓦多 - - - - 111 - - - 568 0.4

小计 363 0.1 5,168 1.3 9,409 2.0 2,390 1.7 5,285 3.3

中亚

哈萨勒斯坦 - - - - 105 - - - 110 0.1

总计 319,898 100.0 411,369 100.0 454,389 100.0 139,632 100 161,310 100.0

2022年 2023年 2024年

截至12月31日止年度 截至4月30日止四個月

2024年 2025年
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图表23 乐舒适产品布局情况 

 

注：均价为 2025年 1-4月的平均售价。资料来源：乐舒适招股说明书，平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值 

我们认为，公司持续深耕非洲基地市场，非洲地区卫生用品头部企业地位不断夯实，公司积极开拓拉丁美洲、中亚等新型市

场，业务边界持续扩展，同时，公司产品线持续丰富延伸，纵向扩宽价格带、横向引入新品类，预计未来收入及利润将保持

较快增长。随着非洲新生人口持续增长以及生产工厂产能逐渐稳定，婴儿纸尿裤 2025-2027年收入维持在 15%左右；城镇

化率持续推进带动卫生巾产品的需求增长，我们预计卫生巾用品 2025-2027年收入增速分别 20%、15%、15%；婴儿用品

在现有市场持续推进，预计 2025-2027年收入增速维持在 30%左右；尿布和湿巾随着纸尿裤的收入带动，预计 2025-2027

年收入增速分别 15%、14%、14%；总体来看，预计公司 2025-2027 年营业收入 5.3/6.2/7.2 亿美元，同比分别

品类 品牌 推出年份 定位 均价（每片美分） SKU

2009年 核心产品线，针对中高端消费者 8.7 87

2023年 softcare高端产品线延伸 9.5 23

2017年 softcare高端产品线延伸 8.6 79

2020年 拉丁美洲市场品牌 12.2 14

2019年 中端产品线 6.2 11

2013年 大众市场产品线 6.8 49

2018年 核心产品线，针对中高端消费者 9.4 18

2020年 大众市场产品线 7.5 2

2013年 针对中高端消费者的核心产品线 4.9 34

2024年 针对年轻职业女性的softcare产品线延伸 5.7 1

2022年 针对少女的softcare产品线延伸 2.2 3

2020年 拉丁美洲市场品牌 4.6 4

2010年 大众市场产品线 3.4 2

2019年 非洲市场 1 11

2020年 拉丁美洲市场品牌 0.6 3

纸尿裤

拉拉裤

卫生巾

湿纸巾
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+17%/+16%/+16%；得益于原材料价格趋于稳定，我们预计公司毛利率稳定在 34%左右；销售费用率相对平稳，预计维持

在 3.2%左右；随着管理能力不断提升，我们预计公司 25-27年管理费用率分别为 6.5%、6.4%和 6.3%；公司净利润率水平

维持在 21%左右。 

图表24 乐舒适盈利预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元）        
总体 320 411 454 534 621 721  

    婴儿纸尿裤 251 324 342 393 452 520 

    个人卫生用品-卫生巾产品 43 62 77 93 107 123 

    婴儿用品 17 13 21 31 43 56 

    尿布和湿巾 9 13 14 17 19 22 

营收增速       
总体  28.6% 10.5% 17.4% 16.4% 16.0% 

    婴儿纸尿裤  29.3% 5.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

    个人卫生用品-卫生巾产品  43.3% 25.5% 20.0% 15.0% 15.0% 

    婴儿用品  -25.0% 57.3% 50.0% 40.0% 30.0% 

    尿布和湿巾  44.0% 14.6% 15.0% 15.0% 14.0% 

毛利率       
总体 23.0% 34.9% 35.2% 34.3% 34.1% 34.1% 

    婴儿纸尿裤 23.0% 35.6% 34.3% 34.0% 34.0% 34.0% 

    个人卫生用品-卫生巾产品 18.9% 30.4% 38.4% 35.0% 35.0% 35.0% 

    婴儿用品 24.9% 27.2% 28.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

    尿布和湿巾 38.6% 49.1% 52.0% 45.0% 40.0% 42.0% 

       
销售费用率 2.8% 3.3% 3.5% 3.2% 3.2% 3.2% 

管理费用率 9.1% 8.7% 6.9% 6.5% 6.4% 6.3% 

销售净利率 5.7% 15.7% 20.9% 20.7% 20.7% 21.0% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

选取可比公司逻辑：百亚股份、洁雅股份、中顺洁柔、恒安国际主营业务均为卫生用品。可比公司 2026年Wind一致预期

PE均值为 23X，乐舒适 2026年对应估值为 20.7X，首次覆盖，给予乐舒适“推荐”评级。 

图表25 乐舒适可比公司估值表 

证券代码 公司名称 收盘价（美元） 
EPS（美元） PE(倍) 

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

003006.SZ 百亚股份 3.0 0.11 0.15 0.19 27.2 20.6 16.0 - 

301108.SZ 洁雅股份 4.8 0.11 0.15 0.19 42.4 32.1 25.1 - 

002511.SZ 中顺洁柔 1.2 0.03 0.04 0.05 35.6 27.6 23.0 - 

1044.HK 恒安国际 3.6 0.30 0.31 0.33 12.1 11.4 10.8 - 

 平均估值     29.3 23.0 18.7  

2698.HK 乐舒适 4.3 0.18 0.21 0.24 24.2 20.7 17.6 推荐 
 

注：数据截至 2026年 1月 29日；乐舒适采用我们预测，其余为 Wind一致预期；汇率选取：美元兑人民币 6.9771，美元兑港币 7.7838。 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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五、 风险提示 

1）跨国管理的风险：公司的运营主要遍及非洲、拉丁美洲及中亚的多个地区和国家。公司必须遵守多个国家的各类法律法

规，且需持续更新相关认知。若未能遵守该等法律法规，公司可能面临法律后果。同时在制定业务战略时，公司需要考量多

个国家的具体情况，包括其经济、地缘政治及社会状况、市场趋势、消费习惯、竞争格局、风俗、文化及语言等。若出现上

述问题，公司业务、财务表现及未来前景可能会受到重大不利影响。 

2）原材料价格波动影响：公司原材料主要包括高吸水性聚合物（SAP）、绒毛浆、无纺布、弹性材料、消毒剂、香料及包

装材料。生产材料成本主要包括各期间的原材料采购成本，以及与该等采购直接相关的关税、运费、运输成本及存货变动。

2022年、2023年及 2024年以及截至 2025年 4月 30日止四个月，公司生产材料成本分别占总销售成本的 88.2%、86.0%、

85.7%及 84.4%。原材料及其他必需品或服务的价格，会因通货膨胀、货币汇率波动、运输成本、经济状况变化及原材料供

需变化等因素而出现波动。若无法通过提高产品价格来抵消原材料成本的所有增加，将影响公司利润率水平。 

3）行业竞争加剧的风险：根据弗若斯特沙利文的数据，目前婴儿及女性卫生用品行业竞争激烈。公司现有市场以及未来可

能拓展的新市场中均面临激烈竞争。同时，公司部分现有及潜在竞争对手为拥有丰富业务资源、财务资源及行业经验的大型

本地参与者或跨国企业集团，在品牌知名度、产品供应、设计、质量、价格、营销策略、销售及分销网络以及供应链管理等

多方面面临竞争问题，若行业竞争加剧，对公司现有市场份额及市场开拓或有较大影响。 

4）产品质量问题引发的风险：产品质量是消费品的根本，若公司产品质量因任何原因出现恶化或被认为未达预期，可能面

临客户投诉、产品退货、订单取消及销售额下降的情况，可能对我们的业务、经营业绩及前景造成重大不利影响。 
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资产负债表                                   单位：百万美元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  176   276   424   595  

现金  31   88   206   342  

应收票据及应收账款合

计 

 5   8   7   9  

预付账款  10   12   14   16  

存货  119   149   174   202  

其他流动资产  11   20   23   27  

非流动资产  78   72   68   65  

固定资产  55   48   43   36  

无形资产  11   9   7   6  

其他非流动资产  12   15   18   23  

资产总计  254   348   492   660  

流动负债  110   95   110   128  

短期借款  1   -     -     -    

应付票据及应付账款合

计 

 43   56   65   75  

其他流动负债  66   39   45   53  

非流动负债  4   4   4   4  

长期借款  -     -     -     -    

其他非流动负债  4   4   4   4  

负债合计  114   98   114   132  

少数股东权益  -     -     -     -    

股本  0   0   0   0  

资本公积  140   140   140   140  

留存收益  -     110   238   389  

归属母公司股东权益  140   250   378   529  

负债和股东权益  254   348   492   660  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万美元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流  110   64   125   145  

投资活动现金流  -6   -5   -7   -9  

筹资活动现金流  -103   -1   -0   0  

现金净增加额  1   57   118   136  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表                                       单位：百万美元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  454   534   621   721  

销售成本  294   351   409   475  

其他费用  -     -     -     -    

销售费用  16   17   20   23  

管理费用  31   35   40   45  

财务费用  1   -0   -1   -1  

营业利润  112   131   154   180  

其他非经营损益  1   -0   -0   -0  

利润总额  113   131   153   180  

所得税  18   21   24   28  

净利润  95   110   129   151  

少数股东损益  -     -     -     -    

归属母公司净利润  95   110   129   151  

EPS（美元）  0.15   0.18   0.21   0.24  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 10.5  17.4  16.4  16.0  

归母净利润(%) 47.0  16.1  16.7  17.4  

获利能力     

毛利率(%) 35.2  34.3  34.1  34.1  

归母净利率(%) 20.9  20.7  20.7  21.0  

ROE(%) 68.0  44.2  34.1  28.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 44.9  28.3  23.2  20.0  

营运能力     

总资产周转率 1.8  1.5  1.3  1.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.18  0.21  0.24  

估值比率     

P/E 28.0  24.2  20.7  17.6  

P/B 19.1  10.7  7.1  5.0  
 
注：管理费用率中包括行政管理费用率及研发费用率
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