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市场数据  
收盘价(元) 22.60 

一年最低/最高价 22.11/44.76 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 4,859.86 

总市值(百万元) 4,859.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.20 

资产负债率(%,LF) 31.82 

总股本(百万股) 215.04 

流通 A 股(百万股) 215.04  
 

   
 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,929 3,756 4,110 4,505 4,965 

同比（%） 6.25 28.22 9.42 9.61 10.21 

归母净利润（百万元） 387.51 231.98 297.46 341.68 396.77 

同比（%） (11.65) (40.14) 28.23 14.87 16.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.80 1.08 1.38 1.59 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 12.54 20.95 16.34 14.22 12.25 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 卫生护理 ODM 龙头，自有+并购品牌双轮驱动加速转型。豪悦护理深
耕卫生护理用品制造领域，是国内婴儿纸尿裤、成人失禁用品及女性卫
护产品的 ODM 头部企业，2020 年 7 月登陆上交所主板，长期为
Babycare、尤妮佳、花王、金佰利等海内外头部品牌提供 ODM 生产服
务，大客户合作稳定。2020 年起公司推出家庭护理自有品牌"答菲"切入
湿厕纸赛道；2024-2025 年陆续完成对花王合肥工厂、大王制纸南通工
厂的产能并购及对丝宝护理（洁婷品牌母公司）100% 股权收购，开启
从代工厂向多品牌运营商的战略转型。 

◼ 多品牌矩阵全面铺开，新增长曲线接连验证。豪悦护理已构建"代工 + 

自有 + 并购"三轨并行的业务体系，传统代工业务持续筑基，自有品牌
与并购品牌共同打开成长弹性。①代工业务：依托尤妮佳、花王、
Babycare 等头部客户的深度绑定，前五大客户销售额连续四年稳定运
行于 20-22 亿元平台，在国内市场同期下滑的背景下凸显代工基本盘
的抗周期韧性；②自有品牌："答菲"以"原生木浆 + EDI 纯水"零添加配
方切入湿厕纸性价比赛道，并延伸至厨房湿巾、纯水湿巾、棉柔洗脸巾
等家护矩阵；同时公司在婴儿端布局"希望宝宝""Sunnybaby"、成人端布
局"康福瑞""白十字"等多品牌矩阵；③并购品牌：2025 年 1 月以 3.6 亿
元完成对丝宝护理 100% 股权收购，补齐女性卫护品类空白，打开线下
渠道，构筑长期壁垒。 

◼ 盈利预测与投资评级：豪悦护理作为国内卫生护理用品 ODM 龙头，依
托稳定的代工基本盘加速向多品牌运营商转型，自有品牌"答菲"与并购
品牌"洁婷"双轮驱动打开长期成长空间。考虑公司当前处于品牌建设投
入期、销售费用率高位维持，2026-2028 年随并购整合协同效应释放、
规模效应显现与营销投入边际趋稳，盈利能力有望逐步修复。我们预计
公司 2026-2028年归母净利润分别为 2.97 / 3.42 / 3.97亿元，同比 +28.2% 

/ +14.9% / +16.1%，对应 PE 分别为 16/14/12 倍，首次覆盖，给予"买入
"评级。 

◼ 风险提示：1）市场需求萎缩：若出生率下降或居民可支配收入波动，可
能导致婴儿卫生用品市场规模缩减，拖累公司核心业务增速。2）行业
竞争加剧：若国内外品牌通过价格战或技术升级争夺市场，可能削弱公
司份额及利润率。3）自有品牌销售不及预期：公司以自有品牌为新的
业务增长点，若销售不及预期，可能导致公司业绩不及预期。 
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1.   公司概述：从代工龙头到多品牌运营 

1.1.   立足代工业务，通过外延并购+体内孵化构建品牌矩阵 

依托代工基础，拓展产能布局自有品牌。公司实控人李志彪自 1992 年起从事日化

产品经销，在深度掌握渠道与市场需求后，逐渐向上游转型。2008 年，公司正式成立，

依托经销网络快速切入代工业务，合作客户包括金佰利、尤妮佳等龙头企业。2017 年起

布局自主品牌，业务覆盖婴儿/成人纸尿裤、经期裤、卫生巾、湿巾等卫生用品。2019 年，

公司开始海外产能布局，在东南亚设立生产基地。2020 年，公司在上交所上市。2024 年

5 月，公司以 2.35 亿元收购合肥花王工厂的婴儿纸尿裤生产线。2024 年 10 月，公司公

告收购丝宝护理，并于 25 年 1 月完成股权交割，开始运营丝宝护理旗下知名卫生巾品

牌“洁婷”。2025 年 3 月，公司再以 2.66 亿元收购日本大王制纸南通工厂的 11 条婴儿

纸尿裤生产线，产能与品牌矩阵双向强化。 

 

图1：豪悦护理发展历程：由代工走向自有品牌建设 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

代工+自营双轮驱动，覆盖全生命周期护理需求。①代工：公司以代工业务起步，

深度绑定国内外头部客户，国际客户包括尤妮佳、花王等跨国企业，国内客户则有

BabyCare、孩子王、亲宝宝等。公司代工产品主要包括婴儿纸尿裤与成人卫生护理用品

等。2025 年，公司前五名销售客户收入 21.1 亿元，占比为 56.2%。自营：公司自 2017

年起构建自主品牌矩阵，在婴儿护理领域，布局“希望宝宝” “SunnyBaby”“mamamia”

等品牌；在成人护理领域，布局“康福瑞”“白十字”“森之物语”等品牌，收购丝宝护

理后，运营“洁婷”“全因爱”“美月见”品牌；在家庭护理领域，布局“答菲”品牌；

在宠物护理领域，布局“Sunny Doggy”“Publixpet”品牌，实现多场景、多类别、全生

命周期护理需求的全面覆盖。 
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图2：公司主要合作客户 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图3：公司自有品牌矩阵 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司产品聚焦婴儿与成人卫生用品，境内为主要市场。2025 年公司婴儿卫生用品收

入 20.17 亿元，占比 53.70%；成人卫生用品收入 12.67 亿元，占比 33.72%；其他产品主

要为湿厕纸与湿巾，收入 3.82 亿元，占比 10.17%。分国内外来看，按公司年报分地区

及其他业务口径，境内收入 30.23 亿元，占比 80.49%；境外收入 6.42 亿元，占比 17.09%；

其他收入 0.91 亿元，占比 2.42%。 

 

图4：2025 年各品类收入占比情况  图5：2025 年国内外收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司股权结构稳定，由家族成员实控。截至 2026 年一季度末，豪悦护理实际控制
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人李志彪家族共控股 63.07%，包括李志彪持股 34.89%、朱威莉持股 22.08%，子女李诗

源持股 6.10%。员工持股平台“希望众创”持股 3.57%。 

 

图6：豪悦护理股权结构（截至 2026 年一季度末） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   财务情况：近年公司收入重回上行通道，品类与渠道双轮驱动破局 

营业收入：高增长→阶段性承压→重回上行通道。2016-2020 年为公司高速增长期，公

司营收从 4.65 亿元快速提升至 25.91 亿元，CAGR 达 53.5%，其中 2018 年同比增速达

90.5%，主要受益于个护卫品 ODM/OBM 需求爆发及客户的快速拓展。2021-2023 年进

入阶段性承压期， 2021 年营收同比下滑 5.0%至 24.62 亿元，主要系行业去库存影响；

2022 年/2023 年整体收入变动不大。2024 年起，公司重回增长区间， 2024 年实现营收

29.29 亿元（YoY +6.3%），增速企稳回升；2025 年增长显著提速，全年营收达 37.56 亿

元（YoY +28.2%），为近四年最高增速，公司在产品/品牌拓展及海外市场实现突破。

2026Q1 实现营收 9.75 亿元，较 2025Q1 的 9.11 亿元同比增长约 7.0%，延续增长惯性。 

净利润：短期利润率承压，服务于中长期品牌战略。公司净利润在 2016-2020 年实现了

从 0.22 亿元到 6.02 亿元的跨越式增长，主要来自于 ODM 模式规模效应带来的盈利弹

性。2021 年以来，随着行业环境变化及公司主动推进战略转型，利润端进入阶段性调整

期——2024/2025 年净利润 3.88/2.32 亿元，主要是公司加大品牌化投入的结果。2026Q1

净利润 0.84 亿元，净利率 8.6%，较 2025 全年有所企稳。  
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图7：2016 年-2026Q1 公司收入及增速  图8：2016 年-2026Q1 公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

毛利率近年持续修复，期间费用率有所提升。①毛利率：公司经历 2021-2022 年的

低点（26.3%/23.2%）后，2023/24/25 年起逐年回升至 26.9%/27.9%/31.5%，2026Q1 进一

步上行至 33.2%，为 2021 年以来高位。毛利率的持续改善印证了公司在自主品牌占比

提升、高附加值品类拓展以及供应链效率优化方面的积极成效。②期间费用率：2025 年

期间费用率升至 24.0%，较 2023 年的 9.2%明显提升，其中销售费用率从 2023 年的 5.0%

提升至 2025 年的 17.3%，是核心驱动项。体现了公司从 ODM 代工向自主品牌转型过程

中，在渠道建设与品牌推广上的战略性资源投放。综合来看，公司收入回到上升通道，

毛利率持续修复至 31.5%，品牌相关费用集中释放虽短期压制了利润表现，但投入方向

集中于销售费用，其他费用较为平稳。随着品牌势能的逐步积累与销售费用率的边际优

化，利润端的修复弹性值得期待。 

 

图9：公司毛利率、期间费用率及净利率情况  图10：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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分品类看，成人护理放量重塑收入结构，品类多元化战略加速落地。从品类结构看，

公司收入来源正从婴儿卫生用品"一枝独大"向多品类均衡发展转变，成人卫生用品的快

速放量成为 2025 年收入提速的核心驱动力。 

    ①婴儿卫生用品：婴儿卫生用品作为公司传统基本盘，2020-2024 年收入稳定在 17-

21 亿元区间，增长趋于平稳。2025 年该品类实现收入 20.17 亿元（YoY -2.1%），收入占

比从 2024 年的 70.3%降至 53.7%，毛利率为 20.4%，较 2024 年的 23.9%有所回落。婴

儿品类整体呈现"稳规模、降占比"的特征，一方面由于内需增长放缓，另一方面收入占

比的结构性下降也与成人品类的快速放量有关。公司作为头部 ODM 供应商，已启动海

外产能布局，有望跟随花王、好奇等海外大客户的全球化策略打开增量空间，为婴儿品

类注入新的成长动能。 

②成人卫生用品：该品类收入从 2024 年的 5.52 亿元提升至 2025 年的 12.67 亿元，

同比增长 129.5%，收入占比从 18.8%大幅提升至 33.7%，成为公司第二大收入来源。增

长的核心驱动来自公司于 2025 年 1 月完成对丝宝护理 100%股权收购并纳入合并报表

范围，丝宝旗下成熟的成人护理品牌及渠道资源并表后，显著增厚了该品类的收入体量。

与此同时，毛利率同步提升至 42.4%（2024 年为 28.9%），较收购前大幅提升。 

③其他产品：公司其他产品（主要为湿厕纸与湿巾）爆发式增长成为亮点。该品类

收入自 2021 年起强势反弹，2025 年达 3.82 亿元，2022-2025 年复合增长率超 50%。该

品类产品的毛利率较高，2025 年为 49.96%，有利于驱动收入结构升级，成为公司未来

增长的有效发力点。 

 

表1：公司分品类营收、增速及毛利率情况 

    2020 2021 2022 2023 2024 2025 

婴儿卫生用品            

收入（亿元） 16.67 17.59 20.32 19.76 20.6 20.2 

 yoy  5.52% 15.52% -2.76% 4.25% -2.09% 

 占比 64.33% 71.46% 72.53% 71.66% 70.32% 53.70% 

毛利率  33.08% 25.65% 21.30% 23.13% 23.94% 20.36% 

成人卫生用品            

收入（亿元） 6.16 5.85 6.21 5.55 5.52 12.67 

 yoy  -5.03% 6.15% -10.63% -0.54% 129.53% 

 占比 23.78% 23.75% 22.14% 20.12% 18.83% 33.72% 

毛利率  36.23% 25.34% 25.06% 27.58% 28.91% 42.37% 

其他产品            

收入（亿元） 2.62 0.6 0.87 1.48 2.32 3.82 

 yoy  -77.10% 45.00% 70.11% 56.76% 64.66% 

 占比 10.11% 2.44% 3.10% 5.35% 7.93% 10.17% 

毛利率  62.67% 33.90% 32.95% 55.77% 47.48% 49.96% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图11：公司分品类收入情况（亿元）  图12：公司分品类毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，同花顺，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，同花顺，东吴证券研究所 

 

量价拆分：婴儿品类进入"量稳价稳"的成熟运营阶段，均价下行压力边际缓解；成

人品类在丝宝并表后实现了量的大幅提升，且并购带来的规模效应与成本优势正在转化

为更优的单品盈利能力。①婴儿卫生用品：销量从 2020 年的 20.1 亿片稳步增长至 2024

年的 30.4 亿片，CAGR 约 10.9%，呈现持续放量态势；2025 年小幅回落至 29.4 亿片。

价格端来看，单片出厂均价从 2020 年的 0.83 元/片逐年下降至 2024 年的 0.68 元/片，但

2025 年均价企稳至 0.69 元/片，降幅明显收窄。成本端，单片成本从 2022 年高点的 0.62

元/片回落至 2024 年的 0.51 元/片后，2025 年小幅回升至 0.55 元/片，单片毛利空间维持

在 0.15 元/片左右，整体可控。②成人卫生用品：2020-2024 年销量维持在 6.8-7.4 亿片

的窄幅区间，增长相对平稳。2025 年随着丝宝并表，销量实现增长至 23.6 亿片，同比

增长超 220%，品类规模迈上全新台阶。值得关注的是，单片均价从 2024 年的 0.75 元/

片降至 2025 年的 0.54 元/片，单片成本同步大幅下降至 0.31 元/片（2024 年为 0.52 元/

片），单片毛利基本持平，丝宝并入后虽然拉低了成人品类的平均售价，但其成本端更具

优势，整体盈利质量并未被稀释。 
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表2：公司分品类单片情况 
 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

婴儿卫生用品       

产量（亿片） 19.89 22.43 25.86 27.25 30.69 29.85 

 单片成本（元） 0.56  0.58 0.62 0.56 0.51 0.55 

销量（亿片）  20.10  21.97 26.19 27.10 30.44 29.37 

 单片收入（元） 0.83  0.80 0.78 0.73 0.68 0.69 

成人卫生用品 
     

 

产量（亿片）  7.42  7.53  7.27  6.83  7.55  23.76 

 单片成本（元） 0.53  0.58  0.64  0.59  0.52  0.31 

销量（亿片）  7.44  7.23  7.34  6.78  7.35  23.56 

 单片收入（元） 0.83  0.81  0.85  0.82  0.75  0.54 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图13：公司分品类销量情况   图14：公司分品类单片均价和成本情况  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分地区看，境内稳健扩张，境外加速放量。①境内：2020-2023 年收入在 21-25 亿

元区间波动，增长相对温和。2025 年境内收入达 30.23 亿元（YoY +26.3%），较 2024 年

的 23.94 亿元明显提速，主要受益于丝宝并表带来的增量贡献以及自主品牌渠道的持续

拓展。按分地区主营业务及其他业务口径，境内收入占比从 2020 年的 87.2%逐步下降至

2025 年的 80.5%，与境外收入占比提升及其他业务占比变化有关；境内绝对值持续扩大，

基本盘依然稳固。毛利率方面，2025 年境内业务毛利率为 30.5%，盈利能力保持健康水

平。②境外：境外收入从 2020 年的 2.86 亿元稳步增长至 2023 年的 3.07 亿元后，2024-

2025 年进入加速通道，2024 年/25 年分别同比增长 46.9%/42.5%。境外收入占比从 2020
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年的 11.0%提升至 2025 年的 17.1%，提升趋势清晰。2025 年境外业务毛利率为 32.2%，

体现出海外市场更优的盈利质量。 

 

图15：公司分地区收入情况（亿元）   图16：公司分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   行业：婴儿尿裤需求反弹，成人护理机遇凸显 

2.1.   现状：总量收缩但竞争格局持续优化，国产品牌加速崛起 

中国婴儿尿裤市场收缩，国产品牌崛起分化格局。中国婴儿尿裤市场规模自 2020

年以来呈收缩趋势，与出生人口及适龄婴幼儿数量下降有关，2024 年降幅有所收窄。竞

争格局层面，国产品牌正加速替代国际品牌。2024 年，好奇（金佰利）以 16.4%的市占

率位居首位，且从 2019 年的 10.2%持续提升；帮宝适（宝洁）虽仍以 14.3%居第二，但

市占率从 2019 年的 17.9%逐年下滑。与此同时，babycare 异军突起，市占率从 2019 年

的 0.8%快速跃升至 2024 年的 8.0%，成为增长最快的新锐品牌；碧芭宝贝、宜婴等国产

品牌同样呈现上升态势。日系品牌（花王妙而舒、大王）市占率持续下降 ，行业话语权

正加速向本土品牌转移。整体来看，CR10 从 2019 年的 42.5%降至 2024 年的 36.5%，行

业集中度有所下降，市场格局趋于分散化，为具备产品力和渠道优势的品牌提供了份额

提升的窗口期。 
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图17：中国婴儿尿裤市场规模（亿元）   图18：中国婴儿尿裤市场主要品牌市占率 

 

 

 

数据来源：欧睿数据库，东吴证券研究所  数据来源：欧睿数据库，东吴证券研究所 

 

中国经期护理稳健扩容，格局分散蕴含整合机遇。中国经期护理市场呈现稳定增长

态势，市场规模从 2019 年的 879.2 亿元增长至 2024 年的 1,050.5 亿元，CAGR 约 3.6%，

年增速维持在 2%-7%区间，韧性突出。相较于婴儿纸尿裤市场的量缩，经期护理受益于

女性消费升级、产品高端化及品类延伸（如裤型卫生巾渗透率提升），展现出更为确定的

成长性。竞争格局方面，传统龙头份额表现分化。尤妮佳旗下“苏菲”品牌 2019 年市

场份额为 11.6%，2024 年下滑至 8.9%；恒安国际旗下“七度空间”由 10.7%降至 8.3%。

与此同时，腰部品牌通过差异化策略实现结构性增长：重庆百亚旗下“自由点”品牌依

托国潮营销与高性价比定位，市场份额从 1.2%跃升至 2.8%；金佰利旗下“高洁丝”凭

借液体卫生巾等高端品类渗透，份额微增 0.6%。格局重构过程中，豪悦护理于 2024 年

11 月收购丝宝护理及旗下“洁婷”品牌，2024 年，“洁婷”以 1.3%的市场份额位居行业

第八，老牌国货有望通过新渠道新赋能进一步提升。整体而言，经期护理市场格局仍较

为分散，头部品牌份额松动为新兴品牌和转型中的 ODM 企业提供了切入机会。 

图19：中国经期护理市场规模（亿元）  图20：中国经期护理市场主要品牌市占率 

 

 

 

数据来源：欧睿数据库，东吴证券研究所  数据来源：欧睿数据库，东吴证券研究所 
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2.2.   未来：新生儿政策扶持力度加大，市场有望企稳；新兴市场大有可为 

生育政策托底力度加大，婴幼儿用品需求底部支撑增强。 2025 年中国出生人口 

792 万，2024 年阶段性反弹后回归常态，但中央与地方生育支持政策密集落地：2025 

年 7 月中办、国办印发《育儿补贴制度实施方案》；2025 秋季学期起免除公办大班保育

教育费、惠及约 1,200 万人；2026 年中央经济工作会议首次明确"努力稳定新出生人口

规模"，叠加辅助生殖入医保、个税专项扣除提至每孩 2,000 元/月等多维支持，育儿家

庭可支配资源结构性抬升，婴儿纸尿裤等刚需品类有望迎来"销量企稳+单价上行"。 

 

表3：国内部分生育支持政策 

政策类别 政策细则 

育儿补贴制度（中央普惠） 

2025 年 7 月中办、国办印发《育儿补贴制度实施方案》，自 2025 年 1 月 1 日

起对 3 周岁以下婴幼儿按每孩每年 3,600 元发放，三年累计 10,800 元，一孩

二孩三孩同等享受；2022 年 1 月 1 日后出生的存量婴幼儿按月折算补发；补

贴免征个人所得税，不计入低保认定收入；2026 年 1 月 5 日已全面开放申领。 

个人所得税专项附加扣除 

自 2023 年 1 月 1 日起，3 岁以下婴幼儿照护、子女教育专项附加扣除标准提

高至每个子女每月 2,000 元，每孩每年税前扣除 24,000 元，与育儿补贴形成"现

金 + 减税"双轨。 

辅助生殖纳入医保 
全国 31 个省（区、市）及新疆兵团全面将辅助生殖技术纳入报销，2024 年已有

超 100 万人次享受待遇；部分省份将分娩镇痛纳入报销范围。 

免费学前教育 

2025 年 8 月国办发〔2025〕27 号印发，自 2025 年秋季学期起免除公办幼儿园

学前一年（大班）保育教育费，民办参照同类型公办水平减免；中央与地方按 

80%/60%/50% 三档分担，对中西部倾斜；首学期惠及约 1,200 万人，全国财政

增支约 200 亿元。 

地方现金补贴探索 

截至 2025 年底 31 省全部落地国家育儿补贴，累计发放 2,400 万人、发放率约 

80%；央地按 9:1 共担，2025 年中央安排约 900 亿元，14 省合计投入约 459 

亿元（广东 87 亿最高）。地方典型加码：济南二三孩补至 7,200 元/年；呼和浩

特三孩累计 10 万元；2025/12 云南、贵州集中出台综合措施。 

数据来源：国家卫健委、国家医保局、教育部、财政部、第一财经、人民日报、各地政府官网、东吴证券研究所 

 

老龄化持续推进，成人失禁用品市场扩容空间显著打开。 2025 年末中国 65 岁以

上人口达 2.24 亿人，占总人口 15.9%，较 2024 年提升 0.3 个百分点；60 岁以上人口

达 3.23 亿人，占比 23.0%。国家卫健委预计 2035 年左右我国 60 岁及以上人口将突

破 4 亿、占比超过 30%，银发市场潜力巨大。2020 年前后，中国成人失禁用品渗透率

约 3%，远低于日本（80%）、美国（60%）等成熟市场。政策端持续加码：长期护理保

险制度试点持续扩围、"发展适老产业"纳入国家战略、医养结合深化推进，叠加居民可

支配收入提升与护理观念升级，成人纸尿裤、护理垫等核心品类有望迎来"渗透率+件单

价"双升的长周期增长。 
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图21：中国出生人口数  图22：中国 65 岁以上人口 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

3.   竞争优势：供应链韧性十足，品牌管理卓有成效 

3.1.   生产端：全球化产能布局，自主创新 

自建与并购双轮驱动，构建全球化产能网络。公司 2008 年以杭州基地起步，通过

自建、整合行业优质资源，实现产能规模与技术能级的双重跃升，2024 年总产量超 38

亿片。①国内产能：公司国内工厂布局形成“一核三翼”格局，其中，浙江杭州内布局

临平总部和余杭工厂，总部聚焦高端代工及研发创新；收购合肥花王工厂的 12.4 万 m²

土地使用权、11.67 万 m²厂房建筑以及 10 条婴儿尿裤/拉拉裤产线，改造后兼容成人护

理产品，定位中部综合制造枢纽；江苏省内布局沭阳工厂，收购南通大王工厂的 8.4 万

m²土地使用权、6.78 万 m²厂房建筑以及 11 条婴儿纸尿裤产线，辐射长三角及日韩市场；

湖北省内新建孝感、仙桃工厂，仙桃工厂用于生产女性卫生巾产品，产能以满足“洁婷”

品牌为主。②海外拓展：泰国罗勇工厂锚定新兴市场，主攻东南亚本土品牌代工及跨境

出口，2025 年境外收入 6.42 亿元，同比增长 42.35%，主因系公司在泰国营业收入大幅

提升。此外公司目前也在加快建设坦桑尼亚及秘鲁生产基地，推动本地化生产及建设当

地营销体系，公司海外市场发展未来可期。 

选择优质供应商合作稳定源头，自主研发提升供应链韧性。公司产品主要原材料为

无纺布、高分子吸水树脂（SAP）、木浆、热熔胶等，大部分为石油的衍生产品。公司选

择优质供应商合作，夯实供应基础：与日本住友、东丽，德国巴斯夫、汉高，美国 3M

等 5 家国际化工龙头企业建立长期战略合作，多区域采购（欧洲、亚洲、北美）分散地

缘风险。此外，公司已掌握第四代复合芯体、透气底膜、蓬松无纺布、纺粘无纺布等核

心材料的生产工艺，并实现自主生产。公司已引进日本瑞光全自动、智能化生产线等先

进设备，2016-2025 年，公司研发费用率稳定在 3%-4%；2025 年，公司研发投入 1.39 亿
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元，同比增加 29.7%；截至 2025 年末，公司累计取得专利 220 项。 

 

图23：公司合作供应商 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   大客户端：代工基本盘稳固，具备一定抗周期性 

2020-2025 年公司前五名客户销售额从 15.34 亿元提升至 21.11 亿元，五年 CAGR 

约 6.6%，其中 2022-2025 年销售额较为稳定。同期国内市场规模下滑，而公司前五大客

户销售额仍维持稳定，凸显公司自身代工业务的抗周期性。公司深度绑定头部品牌，公

开资料显示其客户包括 Babycare、尤妮佳等国内外知名品牌；与前五大客户合作周期较

长，形成了规模化生产经验与联合研发机制，为公司在行业波动中提供了增长稳定性与

持续性。 

 

图24：公司前五名客户销售额情况  图25：公司前五名客户销售额占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.3.   品牌端：深度切入市场需求，自有品牌强势破圈 

3.3.1.   答菲品牌：自有品牌，从纯水湿厕纸切入家庭清洁 

湿厕纸切入市场，精准营销驱动高速增长。公司 2020 年推出“答菲”品牌，2022

年 9 月推出“小绿叶”纯水湿厕纸产品。2023 年，答菲已在抖音、天猫等成为 KA 级别

品牌。“纯水湿厕纸”是答菲目前销量与销售额最高的一款产品，据炼丹炉数据，过去 12

个月（截至 2026 年 4 月）纯水湿厕纸产品在淘系店铺累计销售额 1334.6 万元，月均销

售额 100 万元，单品收入对品牌收入的平均贡献度约 17.1%，成为答菲的核心爆款。 

答菲品牌卖点体系较为清晰，可拆分为“产品力+信任背书+价格”三层。1）产品

力：极简配方策略，走差异化锚点（只有原生木浆+EDI 纯水两种成分），不含杀菌剂，

强调不刺激；2）使用体感：可冲散、速干、韧性、抽取设计；3）场景化人群定位：主

打"敏感场景"全覆盖（孕妇、婴儿、姨妈期女性、痔疮患者）；4）信任背书：上市公司

身份、大客户代工品质、三方检测等；5）价格定位：属于 0.1 元以下单片性价比赛道。 

图26：答菲湿厕纸  图27：湿厕纸月度销售额（万元）及单品贡献度 

 

 

 

数据来源：炼丹炉，东吴证券研究所  数据来源：炼丹炉，东吴证券研究所 

 

锚定市场需求，延伸细分多元场景，新品类孵化快速取得成功。答菲现有产品可划

分为三大细分方向：①功能细分：主打去污，包括羽绒服清洁湿巾、厨房油污湿巾和擦

鞋湿巾；主打纯水卫生，包括手口湿巾和私护湿巾；主打彩妆护肤，包括卸妆湿巾；以

及个护领域的拓展，包括新品洗脸巾。②人群细分：包括婴儿专用湿巾、女性私护湿巾

等。③场景细分：家庭囤量大包装与出行便携小包装并行。 

2025 年成功开发擦鞋湿巾、冰感湿巾等全新品类，擦鞋湿巾获慧辰股份“全网销量

第一” 市场地位认证，迅速抢占细分市场心智，备受广大消费者好评。擦鞋湿巾过去 12

个月（截至 2026 年 4 月）在淘系店铺累计销售额 1008.1 万元，单品收入对品牌收入的
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平均贡献度达 12.9%。 

图28：答菲品牌产品细分 

 

数据来源：答菲天猫旗舰店官网，炼丹炉，东吴证券研究所 

 

3.3.2.   收购洁婷：成熟卫生巾品牌，线下网络互补。 

洁婷于 1997 年创立，原为丝宝集团旗下女性卫生护理品牌。公司于 2024 年 10 

月公告拟收购丝宝护理 100% 股权，并于 2025 年 1 月 20 日完成股权交割，现持有

其旗下洁婷。该品牌是中国本土卫生巾品牌的先行者之一，定位中端价格带，以"透气"

为差异化核心卖点——2014 年起率先推动全线产品升级为透气型卫生巾，并在行业内

最早开创夜用型、迷你型卫生巾品类。核心大单品矩阵包括 "透气双 U"系列（蜂巢结

构表层 + 透气内芯 + 透气底膜的专利产品，品牌流量主力）、"侧吸护围"420mm 超长

夜用（防侧漏+防后漏）、"甜睡"安心裤型卫生巾与 "微薄"系列，与护舒宝（贴身防漏）、

苏菲（瞬吸干爽）、ABC（棉柔）等竞品形成错位竞争。 

图29：洁婷卫生巾品类淘系官方旗舰店销售情况 

 

数据来源：炼丹炉、东吴证券研究所 
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技术迭代驱动产品优化升级。从产品战略看，公司已构建起清晰的三级产品梯队:1)

以“樱肌感”为代表的经典系列(0.69 元/片)保障基础销量，通过持续迭代稳固市占率；

2)中端“Pro 医护消毒级”(0.84 元/片)以医护认证建立差异化；3)高端“吸隐力”(1.64 元

/片) 凭借专利芯体技术实现 3 秒速吸功能，与其他竞品品牌构建差异化。产品技术迭代

构筑品牌力，例如“吸隐力”2025 年 5 月上市后迅速成为爆款，618 大促期间登顶抖音

单链接销量第二。 

 

表4：洁婷卫生巾核心单品 

产品系列 推出时间 
片单价 

（元/片，含折扣） 
卖点 产品图示 

樱肌感-透气极

薄 

经典畅销樱花系列， 

持续升级迭代 
0.69 轻薄透气 

 

樱肌感-0 感吸 
经典畅销樱花系列， 

持续升级迭代 
1.15 

抗黏表层、 

快速导流、 

吸收不膨胀 
 

Pro 医护消毒级 2025 年 2 月 0.84 
消毒级+医护级， 

U 形吸收气垫吸收力+30% 
 

吸隐力 2025 年 5 月 1.64 
专利空气编织一体成型 

速干芯体，3 秒速吸 

 
 

数据来源：淘宝，东吴证券研究所 

 

明星流量线上电商双驱动。通过关晓彤等明星代言人强化品牌年轻化、公益化的形

象，借助明星流量提升电商转化率，同时以亲和力人设降低女性用户对私密产品的敏感

度，增强情感共鸣。品牌策略注重性价比定位与抖音，小红书推广等年轻化内容。品牌

电商营销以天猫、京东等主流平台为核心，通过明星单品引流、KOL 种草和与李佳琦合

作直播带货快速转化流量，同时借助会员体系和促销组合提升复购率。 
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图30：洁婷“透气双 U”卫生巾  图31：洁婷卫生巾天猫榜单&代言人关晓彤直播间 

 

 

  

数据来源：炼丹炉，东吴证券研究所  数据来源：炼丹炉，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测 

营收端：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 41.10/45.05/49.65 亿元，同

比增长 +9.4%/+9.6%/+10.2%。2025 年公司营业收入 37.56 亿元、同比 +28.2%，高增

长主要由丝宝护理（洁婷等品牌）并表驱动；2026 年起并购基数效应消退，公司重回以

内生增长为主的稳健通道。 

内生增长：公司代工业务与自有品牌业务双轮驱动，代工基本盘保持稳定，自有品

牌与并购品牌塑造新增长曲线。分业务拆分来看： 

①  婴儿卫生用品：2025 年收入 20.17 亿元，同比 -2.1%，占营业收入约 54%（较 

2024 年的 70% 下降，主要系成人板块并表摊薄）。受国内出生人口阶段性回

落导致销量略承压，但代工合作关系稳固、单片均价企稳。考虑出生人口仍处

低位、政策效果有待传导，我们审慎预计 2026-2028 年婴儿卫生用品收入增速

分别为 +0.0%/+3.0%/+3.0%。 

② 成人卫生用品：2025 年收入 12.67 亿元，同比 +129.5%，占营业收入约 34%，

大幅增长主要系丝宝护理（洁婷、全因爱等女性卫护品牌）并表所致，该板块

已从单一成人失禁用品扩展为"成人失禁 + 女性卫护"双引擎。考虑老龄化带动

失禁用品需求、洁婷品牌在渠道与营销端的持续赋能，我们预计 2026-2028 年

成人卫生用品收入增速分别为+3.4%/+4.0%/+4.0%。 
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③ 其他产品：2025 年收入 4.73 亿元，同比 +103.9%，占营业收入约 13%，主要

为湿巾类产品。考虑"答菲"品牌在湿厕纸/湿巾赛道的快速扩张，我们预计 2026-

2028 年其他产品收入增速分别为 +45.0%/+40.0%/+35.0%。 

毛利率：2025 年公司毛利率 31.5%、同比 +3.6pct，主要受高毛利的女性卫护（洁

婷，毛利率约 42%）与湿巾类产品（毛利率约 50%）放量的结构性拉动。随着原材料

自产比例提升、产能升级释放规模效应，以及高毛利业务占比持续上行，我们预计 2026-

2028 年公司毛利率分别为32.1%/32.6%/33.2%。分板块看：婴儿卫生用品毛利率维持 20-

21%；成人卫生用品毛利率稳定在 38-40% 左右；其他产品毛利率维持 48%高位。 

净利润：展望未来，考虑品牌建设仍处投入期、销售费用率高位维持（约 17.5%），

我们预计盈利修复偏温和，2026-2028 年归母净利润分别为 2.97/3.42/3.97 亿元，同比 

+28.2%/+14.9%/+16.1%，归母净利率小幅回升至7.2%/7.6%/8.0%，对应EPS 1.38/1.59/1.85 

元。 

 

表5：2026-2028 年豪悦护理盈利预测 

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入  3,756   4,110   4,505   4,965  

yoy 28.2% 9.4% 9.6% 10.2% 

  毛利率 31.5% 32.1% 32.6% 33.2% 

净利润 232  297  342  397  

yoy -40.1% 28.2% 14.9% 16.1% 

主营业务分品类划分         

婴儿卫生护理用品收入  2,017   2,017   2,077   2,140  

yoy -2.1% 0.0% 3.0% 3.0% 

成人卫生护理用品收入  1,267   1,311   1,363   1,418  

yoy 129.5% 3.4% 4.0% 4.0% 

其他产品收入  473   686   960   1,296  

yoy 103.9% 45.0% 40.0% 35.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   投资建议 

豪悦护理作为国内母婴护理代工龙头，依托供应链优势向多品牌运营商转型，在婴
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儿护理、成人失禁、家庭清洁等赛道建立全品类布局。从行业看，婴儿纸尿裤受支持政

策托底有望企稳，成人失禁用品在老龄化加速下渗透率提升空间显著，新兴湿巾品类爆

发式增长。从品牌矩阵看，自有品牌例如“答菲”通过大单品策略快速突围，并购品牌

如“洁婷”拥有成熟资源与市场份额，双轮驱动打开增长空间，高毛利结构优化盈利模

型。未来随着产能释放与品牌矩阵完善，公司有望持续受益行业集中度提升与消费升级

趋势，长期成长路径清晰。 

考虑公司卫生护理行业龙头地位与自有品牌成长潜力，我们选择同业百亚股份、稳

健医疗，以及由代运营向自有品牌转型的若羽臣作为可比公司。截至 2026 年 6 月 18 

日，豪悦护理 2026-2028 年预计 PE 分别为 16/14/12 倍，可比公司同期平均 PE 分别为 

17/13/11 倍。考虑公司自有品牌战略加速推进、并购整合协同效应持续释放、长期盈利

中枢有望从代工属性向消费品属性切换，我们认为估值有望迎来重定价，首次覆盖，给

予"买入"评级。 

表6：豪悦护理与可比公司估值比较（截至 2026/6/18） 

股票代码 股票名称 
市值 归母净利润（亿元） PE 

（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

605009 豪悦护理 48.6 2.3 3.0 3.4 4.0 20.9  16.3  14.2  12.2   

可比公司平均估值 

    

29.8  17.0  13.3  10.9  

003006 百亚股份 63.6 2.1 4.0 5.1 6.3 30.6  15.8  12.5  10.2  

300888 稳健医疗 159.7 7.7 9.7 11.2 12.6 20.8  16.5  14.2  12.6  

003010 若羽臣 73.7 1.9 3.9 5.6 7.5 37.9  18.7  13.2  9.9  
 

数据来源：iFind 一致预期，东吴证券研究所预测，采用 2026/6/18 行情数据；注：可比公司盈利预测采用 iFind 

2026/6/18 一致预期，豪悦护理采用东吴证券研究所预测 

 

5.   风险提示 

1） 市场需求萎缩：若出生率下降或居民可支配收入波动，可能导致婴儿卫生用品

市场规模缩减，拖累公司核心业务增速。 

2） 行业竞争加剧：若国内外品牌通过价格战或技术升级争夺市场，可能削弱公司

份额及利润率。 

3） 自有品牌销售不及预期：公司以自有品牌为新的业务增长点，若销售不及预期，

可能导致公司业绩不及预期。 
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豪悦护理三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,313 2,479 2,755 3,071  营业总收入 3,756 4,110 4,505 4,965 

货币资金及交易性金融资产 424 500 674 872  营业成本(含金融类) 2,573 2,790 3,034 3,316 

经营性应收款项 515 563 617 680  税金及附加 30 30 33 38 

存货 447 484 527 576  销售费用 651 719 788 869 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 104 105 118 131 

其他流动资产 927 932 937 944  研发费用 139 153 166 184 

非流动资产 2,795 2,780 2,696 2,603  财务费用 7 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 43 42 42 42 

固定资产及使用权资产 2,208 2,078 1,960 1,847  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 105 171 215 245  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 209 199 189 179  减值损失 (31) (7) (7) (7) 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 265 348 401 463 

其他非流动资产 245 305 305 305  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 5,108 5,259 5,451 5,674  利润总额 269 348 401 463 

流动负债 1,320 1,426 1,545 1,682  减:所得税 37 50 59 66 

短期借款及一年内到期的非流动负债 75 75 75 75  净利润 232 297 342 397 

经营性应付款项 1,041 1,129 1,228 1,342  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 91 99 109 120  归属母公司净利润 232 297 342 397 

其他流动负债 113 122 133 144       

非流动负债 373 370 370 370  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.38 1.59 1.85 

长期借款 240 240 240 240       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 278 348 401 463 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 461 565 628 699 

其他非流动负债 133 130 130 130       

负债合计 1,693 1,796 1,915 2,051  毛利率(%) 31.51 32.11 32.64 33.21 

归属母公司股东权益 3,415 3,463 3,537 3,622  归母净利率(%) 6.18 7.24 7.58 7.99 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,415 3,463 3,537 3,622  收入增长率(%) 28.22 9.42 9.61 10.21 

负债和股东权益 5,108 5,259 5,451 5,674  归母净利润增长率(%) (40.14) 28.23 14.87 16.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 238 536 592 658  每股净资产(元) 15.88 16.10 16.45 16.84 

投资活动现金流 (998) (209) (149) (149)  最新发行在外股份（百万股） 215 215 215 215 

筹资活动现金流 (203) (250) (268) (311)  ROIC(%) 6.48 7.92 8.96 10.19 

现金净增加额 (958) 75 175 198  ROE-摊薄(%) 6.79 8.59 9.66 10.95 

折旧和摊销 183 217 227 236  资产负债率(%) 33.14 34.15 35.12 36.16 

资本开支 (545) (149) (149) (149)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.95 16.34 14.22 12.25 

营运资本变动 (232) 15 17 19  P/B（现价） 1.42 1.40 1.37 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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