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海外卫材供应链重构，国内无纺布企业或迎机遇

核心观点：

 金佰利 2025 年前三季度婴儿护理与女性护理收入分别同比下滑约 4%和 2%，

国际个护业务收入同比约-2.5%，虽在三季度单季出现收入、利润的阶段性修

复，但整体来看，成熟市场增长趋缓、结构性竞争加剧仍是主基调。北美纸

尿裤市场中宝洁份额自 2018 年以来小幅下行，亦体现出传统龙头在价格、产

品和渠道上的压力。在此背景下，品牌方在调整全球产能布局、提升非核心

业务外包比例来缓解压力。

 由于金佰利、宝洁这样的下游巨头挤利润，使得压力向上游外溢，这为具备

成本优势、更加灵活且具备全球供货能力的国产无纺布厂留出了空间。2025

年三季度延江、洁雅、诺邦收入同比增速分别达到 17%、107%、23%，收入修

复斜率明显抬升；同期归母净利润分别同比增长 209%、336%、21%，利润端弹

性显著高于收入，就是得益于产品结构升级与精细化产能管理，以及海外订

单放量带来的开工率提升与规模效应的释放。多个季度的数据改善表明本轮

修复并非一季性偶发，而是订单结构改善与出海节奏加快下的趋势性拐点。

 与此同时，下游头部企业也在海外布局自有的无纺布产能，这样一方面靠近

下游品牌与消费市场，缩短交付半径，降低运输与关税成本，另一方面在区

域贸易格局调整、中美贸易摩擦等背景下，可以提升供应链安全性与议价能

力。头部企业向低成本区域迁厂，加上中国无纺布厂把产能铺向全球，这两

点共同印证了这是构建全球化产能+属地化供应的长期逻辑，而非短期的一次

性调整。延江等企业已在海外布局中率先受益，随着海外产能爬坡，国内有

海外产能的头部无纺布企业有望在全球一次性卫材产品升级与品牌出海趋势

中持续释放盈利弹性。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、海外巨头承压，供应链重构拉开“外卷”序幕

婴儿护理与女性护理是全球一次性卫材中的核心品类业务，但品牌方在量价两端面

临越来越多约束。以头部企业金佰利来看，2025 年前三季度婴儿护理与女性护理业

务收入分别为约 50.9 亿和 12.9 亿美元，同比分别下降约 4.1%和 2.4%，其中婴儿护

理受出生率下行与同业竞争双重压力，女性护理则在部分新兴市场面临本地品牌崛

起与消费分级的挤压。

从利润表现看，金佰利在毛利率改善、费用率优化的推动下，2025 年前三季度整体

利润实现正增长，但结构上明显分化：公司更依赖于提价与成本管控来对冲销量压

力，且在婴儿护理、女性护理等品类中，收入增速与盈利表现出现分化。这意味着

品牌方在终端价格与促销上进一步挤压空间的余地有限，单纯依靠品牌溢价+营销投

入驱动增长的模式正在遭遇瓶颈。在此背景下，全球一次性卫材行业从终端抢份额

转向为全链路拼效率的趋势愈发明显，品牌端需要通过供应链端的成本效率、交付

弹性和本地化响应能力，来换取有限增长下的利润稳定。

图 1、金佰利收入&利润（亿美元，%）

资料来源：Wind、第一创业研究所整理

图 2、金佰利分品类收入及增速（亿美元，%）

资料来源：Wind、第一创业研究所整理
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具体而言，从区域维度看，成熟市场面临天花板问题。第三方数据显示，北美纸尿

裤市场上宝洁在 2018–2021 年维持约 41%的高份额，但自 2022 年以来份额开始边

际下行，2022–2024 年间从 40.8%下滑至 39.2%，三年累计回落约 1.6 个百分点。

份额小幅下滑的背后，一方面是同业在高端和性价比两个极端发力，另一方面是渠

道格局变化与零售端议价能力提升，削弱了传统龙头在单一地区一家独大的基础。

当核心品类增速放缓、成熟市场天花板临近时，下游品牌普遍实行降本增效和强化

效率管理。品类管理上，企业更愿意将资源集中在增长更快或盈利更佳的细分品类

与区域，对边际效益较弱的业务则进行缩减或外包。同时，企业通过集中采购、优

化供应商结构、压缩非核心环节成本，以提升整体利润弹性。而且企业普遍开始在

成本更优、靠近需求端的地区布局新产能，或将部分产线从高成本地区迁出，降低

制造成本并优化交付半径。以金佰利为例，其计划将美国威斯康星州的四条产线向

马来西亚和越南转移，并将越南工厂打造为覆盖 18 个市场的区域制造与出口中心。

上述变化说明，压力正在从品牌和渠道端，逐步转移到制造和供应链端。对上游供

应商而言，如果能够在成本、质量、交付和全球化布局上提供更有竞争力的解决方

案，就有机会在下游压力中反而获得更高的黏性和更大的订单份额，反之则面临被

替代或利润被进一步压缩的风险。

二、无纺布企业业绩底部反转，出海订单驱动增速上台阶

从收入端看，2025 年三季度无纺布龙头的增速已经明显走出前期低位。延江、洁雅、

诺邦在 25Q3 的营业收入分别同比增长 17%、107%、23%，增速无论是同比还是环比

都有明显改善。

图 3、三家无纺布公司单季营收同比增速（%）

资料来源：iFind、第一创业研究所整理
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从上图中可以看到更清楚的 U 型复苏。延江收入增速自 2024 年低个位数回升至

2025Q1 的 38.6%，在 2025Q3 仍保持约 17%的较高增速；洁雅在 2024 年经历了连续

几个季度的双位数负增后，2025Q2 转正至约+20%，25Q3 更是跳升至 107%的高增水

平；诺邦则在 2024–2025 年整体维持两位数至高双位数增速，25Q3 同比约+23%。

这说明，行业整体在 2024 年经历了一轮去库存和竞争加剧的压力期后，2025 年开

始进入订单和开工率修复阶段。而且很明显，具备产品和客户结构优势的头部无纺

布企业已经率先走出低谷，实现了收入增速的台阶式抬升，而不是仅仅是简单的短

期修复。

更值得关注的是利润端的表现。下图中 25Q3 延江、洁雅、诺邦归母净利润分别同比

增长 209%、336%、21%，利润增速显著高于收入增速，显示出订单结构优化和规模

效应释放下的高经营杠杆。延江在 2024 年曾出现利润增速为负甚至大幅下滑的阶段

（如 2024Q3 同比约-30%），但 2025 年后利润增速明显修复，25Q3 升至约+209%；

洁雅则从 2024 年连续几个季度的深度亏损，在 2025 年逐步企稳转正，最终在 25Q3

跳升至+336%；诺邦的利润增速则从 2024 年的高基数波动，过渡到 2025 年相对平稳

的 20%左右增速区间。

利润弹性超过收入的表现本质上来自两个方面：一方面，面向一次性卫材的高附加

值功能性无纺布占比提升；另一方面，海外大客户订单占比上升，单价与毛利水平

优于国内订单。而且，随着海外订单放量和海外产能爬坡，产能利用率提升带来的

单位固定成本摊薄，叠加前期费用轻装上阵，使得利润端的改善斜率显著高于收入。

图 4、三家无纺布公司单季归母净利润同比增速（%）

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

而且从盈利能力上看，延江 2025 年前三季度毛利率/净利率约为 16%/3.4%，前期受

行业竞争及资产减值、突发运输成本增加等因素压制，净利率水平相对不高，但随

着海外龙头产品升级及公司埃及、美国产能释放，利润弹性可期；洁雅则在 2025
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年前三季度实现约 24.7%的毛利率和 12.1%的净利率，得益于外销订单放量和高毛利

业务占比提升，盈利能力修复速度明显快于行业平均。无纺布三家龙头在 2024 年经

历了不同程度的毛利率下行和净利率承压，但进入 2025 年后，随着订单结构优化与

产能利用率提升，毛利率已有不同程度回升，净利率也呈现出底部抬升的趋势。这

意味着前期竞争和减值清雷之后，企业资产与成本结构更加轻量化，为后续订单景

气带来的利润弹性留出了空间。而且说明海外市场的订单质量与盈利水平整体优于

国内，使得出海订单放量不仅带来收入规模的提升，更重要的是带来了 ROE 的修复

潜力。

三、海外产能布局与属地化供应，有望从出口商进化为全球供应链平台

延江在埃及和美国布局无纺布产能，一方面辐射欧洲、中东和北美的纸尿裤、卫生

巾等终端客户，缩短运输半径、提升交付时效；另一方面通过接近品牌方工厂，实

现更紧密的协同开发与供货。延江当前工作重心是埃及热风无纺布持续爬坡与美国

产线落地；埃及产线管理层判断 2026 年上半年达产概率较大，美国产线由今年年底

调整为 2026 年初投产，投产节奏或将以金佰利/宝洁订单敲定进度为参考。公司明

确将伺机扩大面向欧洲与北美的热风供给与纤维能力，并以 2027 年海外销售额达

10 亿元为目标。诺邦股份海外首站落地马来西亚，口径一致为 2025 年中投产，且

杭州国光马来西亚工厂 2025 年 6 月底正式运营。洁雅股份美国工厂项目明确 2026

年投产。整体来看，海外产能布局在选址靠近需求端与大客户集群。

其次，海外产线多聚焦于高端面层材料、功能性无纺布等升级方向，并非简单复制

国内低端产能，产能结构在匹配产品升级的方向。而且通过在关键节点设立工厂，

将其打造为区域性的供货中心，可以兼顾本地市场和周边多国出口需求，提升整体

供应链灵活性与抗风险能力。

无纺布企业的海外产能布局并非孤立事件，而是与下游品牌自身的供应链调整形成

互证。金佰利近期持续深化在东南亚的制造布局，已着手扩建其位于越南胡志明市

附近的生产基地，同时宣布调整美国本土产能，计划将四条位于威斯康星州的生产

线转移至马来西亚和越南，这些生产线主要生产高洁丝女性护理用品和佩姿失禁护

理产品。这种做法背后的逻辑与中国无纺布企业的海外布局的逻辑是一致的，首先

是将部分产能从高成本地区迁往成本更具优势的越南、马来西亚等地，通过劳动力

成本、土地成本和税收差异来提升整体利润空间。其次是可以依托东南亚基地向周

边十多国供货，增强对区域市场需求波动的应对能力。另外，在东南亚这一全球制

造链重要节点，同时衔接上游材料供应商和下游品牌/零售渠道。可以令下游企业更

加靠近合作方与供应商。

总的来看，具备完整全球化供应链布局、已经开始承接海外一次性卫材升级需求，

且在 2025 年业绩层面已有清晰拐点的无纺布企业已经验证订单结构改善与规模效

应释放，且这一逻辑有望在可预见的未来保持韧性。
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