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竞争聚焦品牌渠道，护理用品打造新增长

极 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 供给端产能持续扩张，未来增速放缓。 2016 年生活用纸全行业产能为 1125 万

吨，实际产量为 855 万吨，消费量为 787.6 万吨，产能利用率从 2009 年的 86%

下降至 76%。目前大企业根据需求合理投放产能，签定和投产的项目以已有的生

活用纸企业扩产或新建基地为主，新宣布进入生活用纸行业的企业较少，并且实

际产能并未完全按照计划，投产远低于计划产能，叠加环保趋严限制中小产能释

放，预计供给端未来增速会逐步放缓，市场供给过剩状态逐步好转。 

 需求端稳定增长，结构优化升级。我国生活用纸消费量年均增长率保持在 6.6%

以上，是全球各主要区域中增长最快的市场。16 年国内生活用纸市场规模达 988

亿元向千亿进发。而人均用纸量仍低于全球平均水平，二胎放开、消费升级都是

未来行业持续增长的内在动力。随着经济发展生活水平提升，生活用纸的消费结

构呈现卷纸占比下降面巾纸占比上升的变化，同时人们更加注重洁净健康带动了

如厨房用纸、湿厕纸等新品类的份额提升。预计未来行业增长率将保持在 6%-8%，

供需矛盾将持续改善。 

 行业集中度持续提升，公司竞争聚焦品牌与渠道。在生活用纸高端市场的竞争当

中，品牌与渠道是最关键的两个因素。行业收入增速的驱动力主要来自于渠道的

扩张以及品牌的竞争力带来的份额提升。品牌上，心相印、清风、维达和洁柔是

国内生活用纸销售额最高的 4 个品牌，市占率接近 70%，行业一线领先企业基本

已经完成商业布局，小企业难以进入市场构成威胁。渠道端，传统渠道依然是企

业最稳定的盈利来源，三四线城市的消费需求增长使得传统渠道仍具发展空间。

KA 渠道尽管盈利能力较差，但因走量很大容易影响终端消费者的选择，形成品

牌意识从而促进传统渠道进货，并带动企业利润上升。电商渠道由于消费习惯转

移线上的变化，侵蚀传统渠道与 KA 渠道的份额，并且有望帮助一些渠道较弱的

差异化产品实现弯道超车。 

 护理用品协同发展，打造利润新增长极。第一梯队的生活用纸企业除了在生活用

纸积极扩张，恒安与维达在一次性护理用品领域也不断开拓市场。国内卫生巾市

场中，安尔乐、苏菲、ABC、护舒宝等品牌也在市场占有较高份额，市场渗透率

高，行业增量市场空间已不大，目前都是存量市场的份额争夺。纸尿裤市场受益

于二胎政策、人民生活水平的提高和消费升级的需求市场空间广阔。宝洁集团下

品牌帮宝适市场占比达到 30.85%市占率第一，金佰利旗下的好奇、恒安集团旗

下的安尔乐、以及尤妮佳旗下的妈咪宝贝和 Moony 紧随其后。行业竞争愈发激

烈，中低档产品打起了价格战，跨境电商崛起与外国纸尿裤品牌也不断冲击中国

消费市场，预计拥有优秀产品与渠道的大型企业将会进一步提高市占率。  

 建议关注中顺洁柔与维达国际。中顺洁柔在 15 年进行了营销渠道改革，效果显

著。产品质量优秀，渠道端改革使得产品快速推广，公司现阶段维持高速增长。

维达国际在生活用纸主业方面收入端与行业龙头恒安集团不相上下，在一次性护

理用品领域收购爱生雅亚洲业务，16 年扭亏为盈预计未来发展迅速，预计护理用

品业务将成为公司利润的新增长级，值得关注。 

 风险提示：（1）原材料价格上涨风险；（2）行业激烈竞争风险；（3）新业务产品

发展不及预期风险； 
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1. 行业供需矛盾持续修复 

生活用纸指为照顾个人居家，外出等所使用的各类卫生擦拭用纸，包括卷筒卫生纸、

抽取式卫生纸、盒装面纸、袖珍面纸、纸手帕、餐巾纸、擦手纸、湿巾、厨房纸巾。由

于生活用纸单位价值较低，运输费用占销售价格的比重较大，受运输半径因素的制约，

生活用纸行业的竞争以区域性市场竞争为主。受消费能力和消费习惯的影响，区域市场

内高中低档产品相互之间存在市场竞争。从生活用纸行业发展趋势看，全国性品牌的中

高档生活用纸将在市场竞争中占据优势。但目前，在部分区域市场中，少数区域性品牌

的竞争力占有一定的优势。 

近年来我国生活用纸行业呈现出以下特点：（1）总体行业供过于需，但供需矛盾持

续修复；（2）行业竞争激烈，产品的平均价格在下降，即便 2016 年下半年以来原纸涨

价，但生活用纸基本上没有调价；（3）投资趋于理性，新进入生活用纸行业的企业较少，

大型企业新增产能基本配套市场需求的增长，中小企业依然继续扩张产能；（4）电商渠

道变化明显，虽然难以成为销售的主渠道，但份额不断提升；（5）中小企业的转型升级，

行业向中高端升级，原材料及产品结构发生明显变化。 

1.1 产能持续扩张，供给增速放缓 

 “十二五”期间，中国生活用纸行业发展十分迅速，新增产量约占全球 1/3，国产产

品已经能够完全满足市场和消费者的需求。2016 年生活用纸全行业产能为 1125 万吨，

实际产量为 855 万吨，产能利用率 76%，消费量为 787.6 万吨。从下图可以看出行业产

能增长迅速，从 2009 年的 556 万吨到 2016 年的 1125 万吨，复合增长率达到 10.6%。

行业生活用纸的消费量从 2009 年的 419 万吨增长到 2016 年的 788 万吨，复合增长率

达到 9.4%。 

由于产能的大量扩张大于需求消费量的增长，行业竞争愈发激烈，产能利用率从

2009 年的 86%下降至 76%，近年已逐步稳定在 75-80%区间。在激烈的行业竞争中，

行业中的大企业已经放缓了产能扩张的脚步，根据需求合理投放产能，签定和投产的项

目以已有的生活用纸企业扩产或新建基地为主，新宣布进入生活用纸行业的企业较少，

尽管生活用纸的产能在当前处于相对过剩的阶段，但在未来会逐步好转。 

表 1 生活用纸产能过剩 

年份 产能（万吨） 实际产量（万吨） 消费量（万吨） 产能过剩（产量-消费量，万吨） 

2009 556.2 479.1 419.7 59.4 

2010 600.0 524.8 466.3 58.5 

2011 692.7 582.1 525.4 56.7 

2012 784.2 627.3 562.8 64.5 

2013 851.0 680.8 603.6 77.2 

2014 944.0 736.3 660.1 76.2 

2015 1028.7 802.4 736 66.4 

2016 1125.3 855.2 787.6 67.6 
 

资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
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图1 生活用纸行业产能与实际产量 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所 

 

图2 生活用纸消费量与同比增速 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所 
 

 

虽然国内产能持续扩张，但近年来增速放缓，生活用纸的实际产能远低于计划产能，

多个项目产能延迟投放。2015 年宣布的项目至今仍有部分延期投产，2016 年计划投产

的项目总产能 182.3 万吨，实际投产 130.35 万吨，有约三成的项目未按照计划投产。 

图3 历年计划产能实际完成情况（万吨） 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 

 

环保趋严限制中小产能释放 

尽管目前来看行业整体供需情况严峻，但是环保趋严背景下中小产能的限制利于龙

头市场份额的持续扩张。我国的造纸行业属于高耗能、高污染的双高行业。16 年下半年

由于 G20 会议、雾霾等环境事件的影响，政府颁布了环保新策，按季向社会公布严重超

标国家重点监控企业名单，开展环境损害赔偿相关工作，让污染的企业付出更高的违规

代价。这也导致一些经济规模不合理、能耗水耗较高、排放不达标的企业采取了关停或

限期整改的措施，淘汰了大量落后产能。根据国家工信部数据，15 年被淘汰 167 万吨落

后产能，主要集中在中小产能较多的广东、浙江以及四川等地区。  

表 2 2015 年分地区造纸行业淘汰落后和过剩产能情况（万吨） 

地区 吉林 浙江 福建 山东 广东 广西 重庆 四川 贵州 宁夏 

产能 1 30 9.4 10.3 79.6 8.7 1.8 19.8 3.2 3.4 

总计 167 
 

资料来源：工信部，海通证券研究所   注：15 年北京、上海、海南、西藏无产能过剩淘汰任务，天津、山西、辽宁、吉

林、陕西、甘肃任务很少，完成数据根据省级人民政府自查报告核定。 
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进入 2017 年，环保部为推动地方政府落实环保保护责任，中央环境保护督查将实

现 31 个省份的全覆盖，环保政策愈发严格，未来落后产能淘汰持续，生活用纸市场需

求对市场供给的压力将进一步增大。但行业内第一梯队企业正在迅速扩大生产规模，满

足市场需求，抢占市场空间。行业集中度有望继续提升，第一梯队企业将获得更大市场

机会，供需矛盾也会逐步缓解。 

 

表 3 政府关闭生活用纸产能（万吨） 

项目 2013 2014 2015 2016E 

环保原因关闭产能（万吨） >20 42.0  47.0  >40 
 

资料来源：维达国际 16 年年报，海通证券研究所 

 
 
 

 

第一梯队产能有序投放，市场集中度持续聚集 

目前生活用纸的行业格局第一梯队有四大企业：恒安集团（心相印）、维达国际

（Vinda）、金红叶（清风）与中顺洁柔（洁柔）。四大企业的市场占有率 2015 年约为

39.3%。这些在行业中领先的企业拥有自己的规模与品牌优势，并没有因为市场饱和而

停滞不前，而是仍在新地区扩产或在新品种上继续扩大领先地位，市场集中度依然在向

第一梯队的公司聚集。 

图4  生活用纸前四大企业市场占有率（CR4） 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

图5 生活用纸前四大企业产能（千吨/年） 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 

 

 

表 4 生活用纸主要纸企产能及品牌 

公司 2016 年产能 未来投放产能 旗下品牌 

金红叶 目前 164 万吨产能 

扩张逐渐向印尼转移，2016 年 APP

在印尼的生活用纸产能已经达到

106.4 万吨/年  

清风、唯洁雅、

真真 

恒安国际 目前 114 万吨产能 
预计 17 年第四季或 18 年上半年提

升到 143 万吨 
心相印、柔影 

维达国际 目前 104 万吨产能 
17 年预计浙江厂房有 6 万吨产能投

放，17 年底达到 110 万吨产能 
维达、德宝 

中顺洁柔 目前 50.5 万吨产能 

17 年唐山新投产 2.3 万吨产能，云

浮二期新投产 9.5 万吨产能，共增加

12 万吨新产能； 

洁柔、太阳 

 

资料来源：根据各公司产能投放公告整理，海通证券研究所 

 
 
 第二梯队的企业包括山东东顺（旗下有顺轻柔、奥佳月等品牌）、上海东冠（旗下有

洁云、丝柔品牌）、上海金佰利（旗下有舒洁、Kleenex 品牌）、永丰余（旗下有五月花

等品牌）等年生产量在 10-50 万吨的企业。这些企业紧随其后，但是不管是销售额、净
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利润、品牌价值都与第一梯队集团有着不小差距并且差距越拉越大。第二梯队的公司往

往在部分区域拥有较强的渠道优势，也拥有自己的品牌，通过提升自己的品牌的的竞争

力在中高端市场取得一席之地。 

除了这些产能较大的生活用纸企业，一些大宗用纸龙头企业也进军生活用纸行业：

理文造纸、太阳纸业、景兴纸业等传统大型原纸生产商在生活用纸行业开始逐步发展，

目前仍以销售生活用纸为主，同时培育自有品牌希望以区域性优势占得一席之地。 

此外，本色生活用纸市场快速崛起。在这些本色纸企业中，目前最具规模的成品产

销一条龙企业为山东泉林本色、四川石化 雅诗纸业、四川环龙科技。前者是现代本色生 

活用纸的开创者，以麦草为主要造纸原料，后两位是竹纤维本色的开创者，目前都处于

成品销售的前三位，特别是四川石化雅诗纸业(竹妃 +鸥露)和环龙科技(斑布)后发优势明

显。 

 

1.2 需求稳定增长，结构优化升级 

纵观目前中国消费品市场，在可以预见的未来生活用纸是潜力空间巨大的行业，人

均用纸量略低于全球平均水平，中国二胎放开、消费升级的大背景给生活用纸行业的持

续增长带来巨大动力。RISI 咨询公司公布的全球生活用纸行业数据显示，2011-2015 年，

全球生活用纸消费量的每年增长率均未超过 4%。中国生活用纸消费量的每年增长率均

未低于 6.6%，中国是全球各主要区域中生活用纸增长率最高的市场。16 年生活用纸国

内市场规模达到 988 亿元，未来向千亿市场进发。 

图6 国内生活用纸市场规模及其同比增速 
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资料来源：RISI，海通证券研究所 

2015 年人均中国大陆的年人均生活用纸使用量仅为 5.2 公斤，相较于发达国家瑞典

（24.0 公斤/年）、美国（21.9 公斤/年）、韩国（19.7 公斤/年）都有巨大差距。生活用纸

拥有消费品属性，居民对其需求与自身的经济水平有着很大关系。当经济水平较为落后

时，生活用纸只能满足人们最基本的如厕清洁需求，而随着国家经济水平的提高，人们

为了满足自身的健康、日常洁净等需求，对中高端生活用纸的需求急剧增加。 

对于生活用纸市场的未来发展趋势，随着经济的放缓，过剩产能越来越明显，行业

高速增长的时代已经过去。未来，经济增长和放开二孩会影响整个行业的走势，落后产

能的淘汰也给新产能带来市场。我们预计今后一段时间，中国生活用纸增长率将保持在

6%-8%的增长需求。 
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图7 全球生活用纸人均使用量（公斤/年） 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

图8 我国生活用纸人均消费量与同比增速 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

 

经济增长带动需求结构变化 

从生活用纸细分市场结构来看，厕用卫生纸为生活用纸的最主要产品，2016 年厕用

卫生纸的消费类达到 481 万吨，卫生卷纸总占比从 09 年的 67%逐年下降至 56.3%。与

之对应面巾纸与厨房用纸的消费类也随着人们生活习惯的改变占比上升最为显著，09 年

面巾纸与厨房用纸分别占总生活用纸消费量的 14.0%和 0.3%。截止到 16 年，面巾纸与

厨房用纸已分别达到 26.2%与 1.3%，但是这一比例相较于发达国家还有较大增长空间，

这也反映了在经济水平提升的背景下，人们更加注重洁净健康与厨房卫生，由于消费升

级而带来的人们追求生活品质的需求未来还会不断增长，市场潜力巨大。 

图9  2016 年国内生活用纸细分市场结构 
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纸
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面巾纸
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手帕纸
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

图10 生活用纸细分市场结构变化 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 

 

 

1.3 浆价未来趋势下行，纸企缓解成本压力 

生活用纸通常由木浆、竹浆、蔗渣浆、草浆、废纸浆制造而成，质量好的卫生纸都

是由原生木浆制成，木浆已成为当前生活用纸的主流原材料，高档生活用纸龙头企业如

恒安、维达、金红叶、中顺洁柔都已采用 100%原木浆制造生活用纸。木浆比例上升，

草浆比例逐渐下降，竹浆成为商品木浆以外的第二大浆种。 

生活用纸属于耗浆量最大的纸类品类，生产 1 吨生活用纸需要消耗 0.9-1 吨纸浆。

木浆已成为生活用纸的主流原材料，2015 年木浆的使用比例达到 80%以上，而草浆的

使用量逐年降低，从 09 年的 17.2%下降至 15 年的 2.7%。同时，生活用纸的下游直接

面对普通居民，体现出快消品的属性，产品的终端出货价格与原材料价格相关性较弱，

http://baike.baidu.com/item/%E7%BA%B8%E6%B5%86%E5%88%B6%E9%80%A0
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原材料价格的变化短时间难以转移到下游客户，木浆的价格变化会显著影响企业业绩。 

图11 2015 年生活用纸原材料结构 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所 
 

图12 生活用纸原材料结构变化 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所 

 

由于我国造纸原料结构长期以非木材纤维为主，木浆及高档纸浆严重短缺，进口依

赖度高达 90%，对于一线生活用纸企业的原材料基本上来自于进口，主要来自于加拿大、

巴西、智利、俄罗斯等国家。 

木浆的成本占到生活用纸总成本的 60%，因此国外木浆的产能情况就会很大程度上

影响国内木浆价格。2016 年初由于纸张市场低迷，造纸厂开工不足，对木浆需求不旺，

买家只买够维持生产需要量，结果木浆价格一路下滑。从 16 年第二季度开始至整个夏

季，国内几乎所有纸厂对木浆需求都处于低迷状态，木浆价格一直在底部徘徊。到了 2016

年 9 月，下游纸企原材料需求逐渐旺盛，市场上商品木浆供应紧张，为避免买不到货引

起生产线断货停机，买家纷纷多买货推涨木浆价格，四季度叠加人民币兑美元贬值带来

进口纸浆成本上升，给生活用纸生产企业带来更大成本压力，但从终端零售市场来看价

格并未传导给消费者。 

图13 针叶浆现货价格均价（元/吨） 
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资料来源：纸业联讯，海通证券研究所 

 

图14 阔叶浆现货价格均价（元/吨） 
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资料来源：纸业联讯，海通证券研究所 

 

 

下表整理了 17-18 年主要厂商的纸浆投产计划，我们预计 17/18 年全球的浆年产能

达到 200/250 万吨，原材料纸浆产能快速扩张。木浆产能的集中投放未来可能会冲击木

浆价格。我们预计浆价未来价格长期有持续下行趋势，短期浆价高位整理为主，对于生

活用纸企业在 17-18 年成本端直接受益，毛利率还有上升的空间。  
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表 5 17-18 年纸浆产能投放计划 

主要公司 国家 

 

投产数量 

（万吨） 

投产品种 预计投产日期 

Arauco ， Klabin 

Puma 
拉丁美洲 14 

白针叶木硫酸盐 

浆、绒毛浆 
2017 

Varo,Aanekoski,
SCA 

北欧 42 
漂白针叶木硫酸

盐浆 
2017 

Ashdown,Riegel

wood，Jesup 
美国 44 

白针叶木硫酸盐 

浆、绒毛浆 
2017 

SUZANO(金鱼)，

巴西 Fibria 纸浆 
巴西 75 

北方漂白阔叶木

硫酸盐浆 
2017 

APP, Kerinci ， 

Toba 
印度尼西亚 130 

漂白阔叶硫酸盐

浆 
2017 

17 年预计增加产

能 
 约 200   

Varo,Aanekoski,
SCA 

北欧 90 
漂白针叶木硫酸

盐浆 
2018 

Guaiba 巴西 165 
漂白阔叶木硫酸

盐浆 
2018 

APP, Kerinci ， 

Toba 
印度尼西亚 35 

漂白阔叶硫酸盐

浆 
2018 

18 年预计增加产

能 
 约 250   

 

资料来源：RISI，海通证券研究所； 

注:17/18 年预计增加总产能为预测值供参考，上表所列仅为主要厂商投产计划，预计增加产能考虑到全球部分产能退出 

 
 
 
 

 

2. 行业竞争聚焦品牌与渠道 

2.1 市场份额向龙头品牌聚集 

在生活用纸高端市场的竞争当中，品牌与渠道是最关键的两个因素，行业收入增速

的驱动力主要来自于渠道的扩张以及品牌的竞争力带来的份额提升。公司只有树立自己

的品牌形象，通过优质的产品培养消费者对企业品牌的忠诚度才能够在激烈的竞争中脱

颖而出。目前国内心相印、清风和维达是国内生活用纸销售额最高的 3 个品牌，此外洁

柔、舒洁和洁云占比分列 4-6 位，7-20 位的品牌共占 11.7%的市场占有率，其余品牌共

占 9.6%的市场。 

图15 15 年国内生活用纸品牌销售额分布情况 
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资料来源：中国造纸协会，海通证券研究所 
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图16 国内生活用纸前 15 大企业产量与销售额占比（%） 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 

目前国内超市等卖场终端的竞争格局已定，领先企业基本已经完成商业布局，小企

业往往很难进入现代大型渠道，对中大型企业难以构成威胁。下表分析了生活用纸市场

上四大品牌（心相印、维达、清风、洁柔）的情况，四大品牌中心相印的渠道最为稳定，

执行力也最强，并且保持了高毛利。稳定的经销商渠道和执行力高效的销售团队确保了

心相印的市场稳固地位。  

表 6 四大生活用纸品牌对比 

品牌 特点 渠道 

心相印 

薰衣草系列、几米系列、茶语系列、湿巾系列、厨房用

纸系列强势占领市场，以保证新颖风格迎合消费者需

求，受到年轻群体的喜爱 

在 KA 和经销商传统渠道为王的年代，心相印占据了天时地利

人和，新产品 3 个月通达全国，稳定的经销商渠道和销售团队，

团队执行力强 

维达 

产品以蓝色经典系列为依托，Tempo 在香港、广州、武

汉、北京等一线城市稳居第一，主要是卷纸因质量足，

设计中性稳重收到消费者喜爱。 

生活用纸黄金十年间（2002-2012），渠道稳健中推进，以湖北、

北京、香港、广东为根据地，以蓝色经典系列为产品依托，稳

住了经销商渠道和销售团队，特别是几大一线城市市场地位得

到巩固 

清风 
欧陆风情、超质感、原木系列占据华东市场份额第一的

位臵，使用低价策略抢夺市场份额 

全国渠道的强势布局，相对稳定的区域是华东地区，因出厂价、

经销价、零售价格的耗损导致经销商稳定性一般、业务团队稳

定性相比另外两大品牌稍显不足。 

洁柔 

Face 与 Lotion 系列产品质量行业领先，在华南与西北

地区份额较大，Face 与 Lotion 系列产品在一些优势区

域占比较高 

14 年之前营销渠道发展较弱，在华南与西北地区份额较大，

15 年后重塑销售体系，五大区域划分为 7+2（东西南北中+东

北西北+港澳+电商），渠道发展迅速 

资资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 

 

 

2.2 电商渠道抢占 KA 传统渠道份额 

渠道在竞争当中也扮演着十分重要的角色，企业需要建立维护销售网络，主要通过

经销商（传统通路）、KA 卖场（现代通路）、B2B 商务客户（商业通路）和电商渠道覆

盖有效目标区域，最后将产品销售给终端客户人群。 
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图17 生活用纸销售渠道 

销售
渠道

传统经
销商

现代大
卖场及
超市

电商客
户

B2B商
务客户

 
资料来源：海通证券研究所整理 

传统渠道盈利稳定，仍具发展空间。在过去传统通路是主要的销售模式，这类渠道

主要由连锁小超市，便利店、杂货店等等为主。目前由于电商的崛起，传统经销商渠道

份额在受到侵蚀，但是分销商渠道依然是企业最稳定的盈利来源，同时三四线城市的消

费需求增长使得传统渠道仍具发展空间。 

同时纸企也在不断加强对经销商的激励与管控。一方面会根据市场情况的发展制定

经销商考核措施，细化考核指标和奖励办法，来激发经销商的动力和信心，另一方面企

业也会加强对经销商的控制，对终端价格、销货区域、产品覆盖率进行管控。对比三家

行业龙头，恒安拥有超 3000 家经销商，近百万个销售网点覆盖全国，渠道端最为强势。

而维达与洁柔分别拥有 1600 与 1000 家经销商，并且继续稳中推进，不断巩固优势区域

拓展劣势区域。 

表 7 生活用纸龙头渠道对比 

 恒安 

 

维达 中顺洁柔 

经销商数量

（家） 
超 3000 超 1600 超 1000 

传统经销商

渠道 

品牌覆盖全国大中小城

市，传统和现代市场拥有

近百万个销售网点，渠道

数量和布局面领先于其他

三家一线生活用纸厂商。 

渠道稳健中推进，以湖

北、北京、香港、广东为

根据地，超过 30 万个销

售网点。以蓝色经典系列

为产品依托，稳住了经销

商渠道和销售团队，特别

是几大一线城市市场地

位优势明显。 

渠道相比较弱。公司的传

统渠道优势在于华南和西

南，占比达到 70%以上，

而华东，东北，华北占比

较少。因此公司组织上开

始布局渠道，不断开发经

销商和提高铺货平台，力

求扩大与弱势区域的市场

占有率。 

电商发展情

况 

恒安自 2011 年开始进入

电商渠道，2016 年，公司

电商渠道销售收入已经达

到 11 亿人民币，占公司整

体收入的 5%左右。 

维达的电商化进程最为

领先。电商销售额快速提

升，16 年占比达到 18%。

公司借助猫超市，京东超

市，淘宝、京东自营，天

猫旗舰店、苏宁易购等平

台，目前电商渠道在一线

企业中规模最大。 

中 顺 洁 柔 电 商 销 售 在 

2014 年开始发力，2016

年双十一电商平台零售总

额突破 1 亿元。未来公司

电商发展重点将放在 B2C

平台的经销商、分销商开

发、经营以及全国电商系

统、客户的联动上。 
 

资料来源：各上市公司相关公告整理，海通证券研究所 
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KA 渠道树立品牌，促进传统渠道。早期生活用纸的销售渠道主要依赖经销商，而

随着商家品牌意识觉醒以及大型商超的普及，KA 渠道也愈发重要。尤其是一线城市，

企业主要通过 KA 渠道进行销售，大卖场与大型超市会通过促销折扣优惠活动培养消费

者购买自己品牌产品的习惯。 

KA 渠道一般生活用纸企业自主经营，由于渠道高昂的入场费以及终端价格战，其

盈利也会大部分分给下游商超，企业在这个渠道上不求盈利，但由于该渠道走量很大，

容易影响终端消费者的选择，形成品牌意识，所以对于品牌推广至关重要。而决定了传

统渠道销售规模的核心因素来自品牌，即如果大型超市销量较好，则很大程度上能够影

响消费者在传统渠道的购买选择，从而促进传统渠道的进货，并带动企业利润上升。 

 

消费习惯转移线上，电商渠道抢占份额。近年来，我国的电子商务企业发展非常迅

速。中国电商市场规模从 2009 年的 3.6 万亿到 2015 年的 15 万亿，复合增长率达到

26.9%。据中国造纸协会生活用纸专业委员会预测，2020 年中国快消品线上销量占比将

达到 30.5%。由于生活用纸具备快消品的特点，在年轻新一代消费习惯逐步转移线上的

背景下，电商渠道的市场占比有望继续扩大。此外，传统渠道中拓展渠道的费用不断增

加和不断被压缩的零售价格，以及 KA 渠道大卖场与超市高额的入场费和激烈的价格战，

都在不断挤压生活用纸企业的毛利空间。 

图18 中国快消品线上销量占比 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

图19 中国电商市场规模及增速 
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资料来源：中国造纸协会生活用纸专业委员会，海通证券研究所 
 

电商更加讲求品牌和品质的口碑传播，所以在这个市场中完全有机会颠覆线下的格

局。一些产品有特色但现阶段渠道较弱的品牌可利用电商渠道实现突围，实现弯道超车。

目前线上竞争中，维达占据有利位臵再加上近两年品牌营销的成功，电商化进程最为领

先，清风得益于进入时间早位列第二，恒安和中顺洁柔分列三四，同样呈现四大家族竞

争格局。  

但是电商渠道同样有自己的局限性。一般来说电商的利润相对比较低，这主要是因

为纸品单价较低，相比之下电商渠道存在比较高的物流成本，而且时常促销销售价格往

往又低于传统经销商渠道。较高的物流成本难以覆盖，销售需要大批量购买，电商终端

的价格竞争会使得一部分利润流失。 

 

3. 护理用品协同发展，打造利润新增长极 

第一梯队的生活用纸企业除了在生活用纸积极扩张，恒安与维达在一次性卫生用品

领域也不断开拓市场。恒安国际除了生活用纸之外，业务还包括一次性纸尿裤、女性护

理产品，其中旗下品牌安尔乐是国内最大的妇女卫生巾和婴儿纸尿裤生产企业。恒安集

团旗下品牌在卫生巾领域的产能及国内市占率都排名第一。而维达从在 2010 年就开始
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涉足个人护理产品领域，而随着 2014 年大股东爱生雅相关业务的注入，包括爱生雅马

来西亚、韩国、台湾业务，公司个人护理业务未来将会继续快速发展，在国内市场也将

会紧追恒安。 

3.1 卫生巾市场进入成熟期  

作为一次性卫生用品行业的主导产品，卫生巾市场经过 30 年的发展市场渗透率已

经相当高，15 年卫生巾与卫生护垫的产量超过 1300 亿片，市场规模超过 370 亿元。卫

生巾市场基本上属于自给型，由于跨国公司进入中国建厂，绝大部分在中国销售的国际

品牌一次性卫生用品都是在中国境内生产。 

卫生巾市场在大中型城市已饱和，市场已进入成熟期。在原材料价格上涨、物流成

本提高的压力下，在每年的淡季有许多竞争力差的小企业关闭停产，同时行业龙头品牌

不断扩大自己的市场份额，许多国外优秀品牌也通过在国内建设生产基地、跨境电商等

形式向国内市场发起冲击。行业整体竞争激烈，市场新增空间不大。 

图20  卫生巾与卫生护垫产量与消费量 
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资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售

额份额及排名》，海通证券研究所 
 

图21  卫生巾与卫生护垫市场规模（亿元） 
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资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售

额份额及排名》，海通证券研究所 
 

 

从下表可以看出，恒安集团下品牌安尔乐以及七度空间系列市场占比达到 26%，并

且公司产能也位居行业第一。另外国内市场中安尔乐、苏菲、ABC、护舒宝等品牌也在

市场占有较高份额。2015 年女性卫生巾（180 片/年）市场渗透率高达 91.5%，行业增

量市场空间已不大，目前都是存量市场的份额争夺。 

 

表 8 2015 年国内卫生巾品牌及市场占比 

公司 品牌 占比 

福建恒安集团有限公司 七度空间、安尔乐、安乐  26.04% 

尤妮佳生活用品（中国）有限公司 苏菲、Center in、佳慕 17.11% 

广东景兴卫生用品有限公司  ABC、Free 10.94% 

宝洁（中国）有限公司 丹碧丝、护舒宝、朵朵 10.14% 

桂林洁伶工业有限公司 洁伶、淘淘氧棉 4.05% 

金佰利（中国）有限公司 高洁丝、舒而美 3.80% 

重庆百亚卫生用品股份有限公司 自由点、妮爽 2.88% 

花王（中国）投资有限公司 乐而雅 2.33% 
 

资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售额份额及排名》，海通证券研究所 
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表 9 2015 年卫生巾及护垫公司产能情况 

公司 品牌 卫生巾+卫生护垫产能（亿片） 

福建恒安集团有限公司 七度空间，安尔乐 155（卫生巾）+81（卫生护垫） 

广东景兴卫生用品有限公司 ABC， Free OEM 加工 

福建恒利集团有限公司 好舒爽，舒爽 85+30 

佛山市启盛卫生用品有限公司 美适，小妮 66+27 

上海护理佳实业有限公司 护理佳 25+30 

河南舒莱卫生用品有限公司 舒莱 43+23 

重庆百业卫生用品有限公司 妮爽，先由点 30.3+7.5 
 

资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售额份额及排名》，海通证券研究所 

 
 
  

卫生巾属于快速消费品，物流成本较高、流动资金占用较大。中小型生产规模的制

造商一般在附近地区销售产品。厂商一般通过多种渠道销售产品，包括批发商、分销商、

超市、大卖场、传统零售店铺、便利店。2014 年中国卫生巾销售渠道来看，食杂店、大

型超市、中小型超市、大卖场是主要消费者购买途径。 

图22  2014 年卫生巾销售渠道占比 

大卖场

25.3%

食杂店

23.7%

大型连锁超市

22.6%

中小型超市

19.9%

其他

8.5%  
资料来源：尼尔森《2014 年中国卫生用品零售趋势报告》，海通证券研究所 

 

消费变革未来可期。卫生巾及护垫的需求相对刚性，作为稳定的一次性消耗用品，

女性使用时多为关注健康、洁净、舒适等因素，随着女性社会地位提升、收入水平上升，

更加乐于尝试中高端产品，对于卫生巾的舒适体验、制作材料、吸收性能方面更加敏感。

然而相较之下，卫生巾及卫生护垫的价格变化却相对稳定，从 2008 年至 2015 年，卫

生巾加卫生护垫的终端消费单价由 0.299 元/片提升至 0.341 元/片，出厂均价由 0.229

元/片到 0.273 元/片，8 年每片均价仅增加 5 分钱。人们对于更加健康、舒适的中高档

卫生巾的需求逐渐增加，而从价格上反应卫生巾还没有大规模的进行消费升级，我们预

计消费升级趋势未来会给行业带来重大变化。 
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图23 卫生巾+卫生护垫消费均价及出厂均价 
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资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售额份额及排名，海通证券研究所 

注：消费均价是由当年消费总额/消费量得出，出厂均价是由当年工厂消费额/销售量得出 

在 A 股市场上，已经出现了一些公司进行高档卫生巾的研发制造，并且取得了不错

的成绩。千金药业在 2012 年开始从事卫生巾业务，主打高端品牌“千金净雅”100%纯棉，

透气性强于同类产品，能够预防产后感染，是国内首个医学级护理棉品牌。另外云南白

药子公司清逸堂拥有“日子”、“菲漾”卫生巾品牌，产品提取天然植物精华，采用高档材

质，高效洁菌、净味、防敏感，可以从根源上解决女性经期的尴尬减少感染和患病风险。

尽管暂时这些高档品牌知名度较小并且短期难以取得较好的盈利，但是已经在消费市场

拥有了自己的一批忠实消费者，国内卫生巾市场经过了多年来低价竞争，消费升级大势

所趋，未来更加注重品质的中高档产品将会引领市场进行变革。 

 

3.2 纸尿裤受益二胎政策，市场空间巨大 

相对于女性卫生用品而言，婴儿纸尿布市场的发展对居民可支配收入的要求高得多，

购买者主要集中在收入属于中高层次的大城市以及经济较为富裕地区的家庭。截止 2014

年过去 3 年纸尿布的生产量复合增速为 12.41%，消费量复合增速为 11.69%，渗透率复

合增速为 11.09%。根据尼尔森统计数据，2014 年年底纸尿布渗透率为 53.6%。我们预

计 2016 年纸尿布生产量将达到 350 亿片，消费量将达到 310 亿片以上，渗透率将提升

到 66%以上。然而纸尿裤目前仍然未被视为必需品，整体的渗透率相较于发达国家还有

上升的空间。 

纸尿裤的使用对象主要为 0-2 岁的婴幼儿。根据国家统计局数据中 0-4 岁人口数量

估算，2016 年 0-2 岁的人口数量为 3931 万，我们以此测算预计纸尿布销售额为 341 亿

元。 从人均消费水平来看，2016 年人均日使用数量将上升到 2.17 片。 发达国家如日

本、美国等地的人均日使用量均在 5 片左右，我国纸尿布市场还有很大的发展空间。2015

年我国新生人口约为 1659 万人，单独二孩政策的实施后，未来几年新生儿数量将持续

增加，且随着我国居民消费习惯的改变，纸尿布的人均使用量将继续提升，预计 2018

年纸尿布的市场规模将接近 450 亿元。 
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图24 婴幼儿纸尿布生产量、消费量及市场渗透率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所。 

 

表 10 婴幼儿纸尿布人均消费前景预测 

年份 0-2 岁人口数量

（万人） 

 

纸尿布消费量

（亿片） 

纸尿布销售额

（亿元） 

人均日使用数

量（片） 

平均单价（元

/片） 

2013 3864  227  240  1.61  1.06  

2014 3891  249  267  1.75  1.07  

2015 3911  278  302  1.95  1.09  

2016E 3931  311  341  2.17  1.10  

2017E 3951  347  386  2.41  1.11  

2018E 3971  388  437  2.67  1.13  
 

资料来源：wind，国家统计局，海通证券研究所整理；注：0-2 岁人口数量根据国家统计局 0-4 岁人口数量数据估算得出。  

 
 
  

从下表可以看出，宝洁集团下品牌帮宝适市场占比达到 30.85%，金佰利旗下的好

奇、恒安集团旗下的安尔乐、以及尤妮佳旗下的妈咪宝贝和 Moony 市场占有率都超过

10%。从产能情况来看，恒安集团的安尔乐品牌 15 年产能达到 56.4 亿片，位居国内第

一。 

表 11 2015 年国内纸尿裤品牌及销售量市场占比 

公司 品牌 占比 

宝洁（中国）有限公司 帮宝适 30.85% 

金佰利（中国）有限公司 好奇 15.93% 

福建恒安集团有限公司 安尔乐 13.75% 

尤妮佳生活用品（中国）有限公司 妈咪宝贝、Moony 13.09% 

花王（中国）投资有限公司 妙而舒 6.88% 

重庆百亚卫生用品股份有限公司 好之 1.23% 

爹地宝贝股份有限公司 爹地宝贝 0.88% 

雀氏（福建）实业发展有限公司 雀氏 0.80% 
 

资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道婴儿纸尿裤主要厂商销售额份额及排名》，海通证券研究所 
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表 12 2015 年纸尿裤公司产能情况 

公司 品牌 纸尿裤+纸尿片（亿片） 

福建恒安集团有限公司 安儿乐 56.4 

省氏 (福建) 实业发展有限公司 省氏 19 

福建恒利集团有限公司 爽儿宝 17.1 

广东百顺纸品有限公司 茵茵 Cojin 14.7 

杭州舒泰卫生用品有限公司 名人宝宝 10.3 

爹地宝贝股份有限公司 爹地宝贝 11 

福建中天生活用品有限公司 可爱宝贝 24.2 
 

资料来源：《尼尔森 2015 年全国商超渠道卫生巾（含护垫）主要厂商销售额份额及排名》，海通证券研究所 

 
 
 目前中国地区纸尿裤市场格局已经基本稳定，拥有资金优势和研发优势的龙头企业

占据了绝大部分市场份额。且随着居民购买力的提升及消费升级的需求，高端产品越来

越受欢迎。行业整体竞争激烈，近年来收到跨境电商的冲击以及优质品牌的扩张，中小

厂商的生存环境越来越艰难，中低档产品打起了价格战，预计未来会有大量中小企业退

出市场，拥有优秀产品与渠道的大型企业将会进一步提高市占率。 

在销售方面纸尿裤与生活用纸有一定的相似性，在很大程度上都依赖于渠道的建设。

细分渠道方面，纸尿裤与生活用纸略有不同，从 14 年尼尔森数据来看，传统商超、母

婴店以及网络电商三足鼎立。渠道除了自己开拓之外，选择与渠道丰富的企业合作是快

速推广品牌的一种方式。以日本的花王品牌为例，2011 年与上海家化合作以后，仅一年

的时间产品覆盖的城市就超过 150 个，同比增加了 60 个。 

图25 2014 年纸尿裤销售渠道占比 

母婴店

34.3%

传统商超

34.2%

网络电商

31.4%

 
资料来源：尼尔森《2014 年中国卫生用品零售趋势报告》，海通证券研究所 

 

4. 投资建议：关注行业一线龙头企业 

在生活用纸激烈的行业竞争当中，一线龙头企业由于品牌竞争力强、渠道稳定，不

断扩大自己的品牌市场占有率，尤其是中高端市场。在行业份额向龙头聚集、消费品牌

创造超额收益的趋势下，渠道品牌都有优势的龙头具有投资价值，其中我们建议关注中

顺洁柔与维达国际，中顺洁柔在 15 年进行了营销渠道改革，效果显著。产品质量优秀，

渠道端改革使得产品快速推广，公司现阶段维持高速增长。维达国际在生活用纸主业方

面收入端与行业龙头恒安集团不相上下，在一次性护理用品领域收购爱生雅亚洲业务，

16 年扭亏为盈预计未来发展迅速，预计护理用品业务将成为公司利润的新增长级，值得

关注。 
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4.1 中顺洁柔：营销团队成效渐显，产能扩张后续发力 

2016 年公司实现营业收入 38.09 亿元，同比增长 28.74%；归属于上市公司股东的

净利润 2.60 亿元，同比增长 195.27%。分产品来看，公司 2016 年卷纸类业务实现收

入 16.48 亿，同比增 23.68%，非卷纸类业务实现收入 20.40 亿，同比增加 31.50%。公

司 16 年收入业绩表现优异一方面得益于公司新的营销团队对于市场的积极开拓，另一

方面受益于全年木浆价格较低以及产品不断结构向高毛利产品倾斜导致的毛利率上升。 

图26  中顺洁柔近年收入及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

图27 中顺洁柔近年业绩及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

产能步伐紧跟需求增长。公司分别在广东中山、广东江门、广东云浮、四川成都、

浙江嘉兴、湖北孝感、河北唐山建有七大生产基地，随着公司云浮中顺项目和四川中顺

项目的逐步投产，公司产能 16 年达到 50.5 万吨/年。公司的新增产能根据各地新增的需

求也不断扩张，公司计划在湖北扩建 20 万吨高档生活用纸项目，主要为了满足华中市

场未来销售增长的需求。在唐山扩建 7.5 万吨高档生活用纸项目，主要是为了满足华北

和东北市场未来销售增长的需求。云浮二期的 12 万吨高档生活用纸项目也将逐步实施。 

图28 中顺洁柔产能分布 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 
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Face 与 Lotion 系列深受消费者喜爱。对于产品创新，公司一直不遗余力地给予探

索和实践，力求开发出更时尚、更贴合潮流、更迎合消费者需求的新产品。Face 可湿纸

系列包装素雅、遇水不易烂，分为黑白两色，黑色的带有古龙香味，白色的带有百花香

味，可以当做湿巾使用，其去油、清洁的特性增强了消费者的使用体验。另一款 Lotion

系列产品水分含量高于 10%，添加了保湿因子，尤其适合皮肤较为细腻的女性及婴儿人

群使用，两款产品也都以其外观新颖、携带方便、质量优异、经济实惠等特点在推出市

场后立即深受广大消费者的喜爱与追捧。 

表 13 中顺洁柔产品创新不断探索 

时间 创新产品 

2013 年 6 月 率先推出全球首款超迷你专利手帕纸 Face 系列产品 

2014 年 5 月 

推出超迷你手帕纸 Lotion 系列产品，以其外观新颖、携带

方便、节约环保、经济实惠等特点，在推出市场后立即深

受广大消费者的喜爱与追捧 

2014 年 12 月 
 升级推出洁柔 Face 高端柔韧细滑抽纸，敞篷式设计，创

新易开口专利，轻松第一抽、节约零浪费 

2015 年 10 月 
开发了洁柔 BabyFace 系列软抽，针对母婴专用，呵护新

生肌肤； 

2015 年中后期 推出了“洁柔厨房湿巾”，快速清除厨房油污 
 

资料来源：中顺洁柔 2016 年 2 月 26 日投资者关系活动记录表，海通证券研究所 

 
 

产品结构优化提升毛利率。洁柔在激烈的市场竞争当中，采用差异化、高端化的战

略思路，根据市场需求不断调整产品结构。公司逐步加强对非卷纸产品的推广，公司推

出的 Face 与 Lotion 系列为主打品牌，在一些优势区域这两款产品可以占到洁柔总产量

份额的 70%。由于非卷纸产品的毛利率高于卷纸，我们预计在产品结构的优化下公司毛

利率也会不断提高。 

新营销团队成效渐显。2015 年一季度公司组建了全新营销团队，对公司营销组织框

架、渠道建设、产品转换进行优化升级。公司成立了全国的营销总部，建立 4 级营销组

织，地级市设立所长，省级设立省办经理。公司不断加强全国主要零售系统的渠道终端

控制力，快速扩展开发空白网点以及提升网点的单店产值；同时公司加强与直营客户和

优质经销商的合作，定期进行生意回顾，与关键客户建立战略联盟，以具有核心竞争力

的洁柔 Face 和 Lotion 系列产品为重点，调整品类结构，积极推动了洁柔品牌的美誉度

和市场占有率的提升。 

持续加强渠道建设。区域上从过去的 5 大区改为 7+2（中西南北中+西北东北+港澳

+电商），特别是新成立的 EC 电商渠道，抓住了当下渠道消费的习惯与需求，在业绩的

快速增长与新品推广上取得了不俗的市场表现，2016 年收入实现 100%增长，EC 渠道

占比达到 11%。其中华南，西南是公司比较强势的区域，渠道建设、产品覆盖各方面比

较成熟，对公司的销售额贡献很大。其他几个区域，目前正不断加强渠道建设和产品推

广，效果渐显，对公司销售额也做出了贡献。未来公司将继续加强渠道建设，推动各个

区域的不断发展。在全国范围内启动“直销到县，网络到镇”的行动，目前，1000 多个经

销商的营销网络构筑了一个点线面结合，覆盖全国近 2000 个城市。  

风险提示：原材料价格上涨风险，销售团队市场扩张不达预期。 

 

4.2 维达国际：收购爱生雅切入护理用品领域 

维达国际是国内卫生纸产品生产商龙头，专注于研产高级生活用纸产品。旗下的维

达（Vinda）、德宝（Tempo）品牌在香港、广州、武汉、北京等一线城市稳居前列。2016

年公司在宏观经济增速放缓、人民币贬值、零售市场疲弱等不利因素的环境下依然取得

了良好的成绩，16 年营业收入达到 120.57 亿港元，同比增长 24.3%，净利润 6.54 亿港

元，同比增长 107.8%。 

http://www.baidu.com/link?url=SVvQNYFS74R7cIKrSoKWBVeKo8uaH9ZTmAHWokisPGUoRXJ1ynXzzSEm8Qr3WGxkOqfVvTKfBee8QHSsVoD1Ua
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图29  维达国际近年收入及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

图30 维达国际近年业绩及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

两大生活用纸品牌极具潜力。生活用纸是公司的核心业务，16 年收入中生活用纸占

比达到 83%，对利润的贡献达到 97%。集团的两大知名品牌维达 Vinda 和得宝 Tempo

被打造成超优质生活用纸品牌。Tempo 在香港、广州、武汉、北京等一线城市稳居第一，

主要是卷纸因质量足，设计中性稳重收到消费者喜爱，并且未来销售市场从珠江三角洲

及长江三角洲一带的主要城市进一步扩展至其他省市。维达 Vinda 品牌亦推出升级版抗

菌湿巾、厨房纸巾及超韧系列产品，不断向高毛利产品进行扩展。 

整合爱生雅切入护理用品领域。除了生活用纸主业，公司个人护理业务的收入 16

年也达到 20.43 亿港元，占总收入的 17%。个人护理业务的收入增加主要源于 2016 年

4 月合并爱生雅亚洲业务（除日本外）并表，此块业务的毛利率为 29.7%，相较于发展

较为成熟的恒安还有较大提升空间。维达国际在整合大股东爱生雅亚洲地区（除日本外）

的业务之后，在女性护理用品领域增加了全球第五大品牌轻曲线(Libresse)，在婴儿护理

用品领域增加了国际知名品牌嘘嘘乐（Sealer）、Dryper 和丽贝尔（Libero）。并切入了

成人失禁护理用品行业，获得了全球领先的失禁护理用品品牌——添宁（TENA）和包

大人（Dr.P，原属于台湾全日美旗下品牌，于 2012 年被爱生雅收购）。 

图31  维达旗下品牌 

 
资料来源：公司 16 年年报，海通证券研究所 

 

图32  维达多个产品在区域市场市场占有率靠前 

 
资料来源：公司 16 年年报，海通证券研究所 

 

 

中国区域个人护理业务发展迅速。16 年中国地区个人护理业务处于亏损状态，预计

17 年通过渠道变革与生产线落成将会提高收入改善盈利。成人失禁护理方面，公司于

2016 年内在中国完成失禁护理用品新生产线的安装，并已投入运作。并且加强零售网络，

并提升专销渠道的渗透率，有效提高销售额。女性护理用品方面，薇尔 VIA 通过产品包

装升级，创新的网络营销活动，在中国取得可观的销量增长，轻曲线品牌将于今年二季

度在中国市场正式上市。未来随着国内人口结构的变化以及爱生雅亚洲业务和公司大陆

及香港业务的整合，国内护理用品的收入占比还将持续提升。 
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图33 维达产能分布情况 

 
资料来源：公司 16 年年报，海通证券研究所 

电商进程行业领先。在渠道方面，维达的电商化进程最为领先。电商销售额快速提

升，16 年占比达到 18%。公司借助猫超市，京东超市、淘宝、京东自营、天猫旗舰店、

苏宁易购等平台连接 C 端客户，目前电商渠道在一线企业中规模最大，未来电商份额有

望持续扩大。 

 

图34 维达国际 15-16 年销售渠道收入占比变化 
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资料来源：公司 16 年年报，海通证券研究所 

风险提示：个人护理用品业务发展不及预期，市场竞争风险。 

 
 



 

 

                                                     行业研究〃生活用纸行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

25 

4.3 恒安国际：线下渠道销售王者，护理用品行业龙头 

恒安国际是国内最大的生活用纸企业，并且中国女性卫生巾及婴儿纸尿裤市场均具

有领导地位。公司 2016 年收入同比增长 3.3%至 192.77 亿元，生活用纸与卫生巾业务

实现小幅增长，纸尿裤业务 16 年增速为负，主要是因为中国经济增长增速放缓，以及

其滞后的渠道整合和近期的管理变革导致。尽管市场竞争加剧，但是由于 16 年内主要

原材料石油、化工产品的价格整体处于较低水平，卫生巾的毛利率依然较高，恒安集团

16 年卫生巾毛利率达到 72.6%，公司相当一部分利润来源于女性护理产品业务。 

 

 

图35  恒安国际近年收入及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

图36 恒安国际近年业绩及其增速 
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资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 
 

 

品牌渠道行业领先。品牌方面，公司的薰衣草系列、几米系列、茶语系列、湿巾系

列、厨房用纸系列强势占领市场，以保证新颖风格迎合消费者需求，受到年轻群体的喜

爱。价格方面，出厂价格、渠道价格、终端价稳定，特别是非卷产品始终保持行业最高

毛利。渠道端，公司的线下渠道行业领先，目前在全国拥有超过 300 个销售办事处，

超过 3000 个经销商，产品覆盖全国大中小城市，传统和现代市场拥有近百万个销售商

店。渠道与销售团队执行力强，新产品 3 个月通达全国。 

图37  恒安国际销售网络 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图38 恒安国际生产基地 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

阿米巴经营模式长期激活员工效率。自 2013 年启动第三次管理变革以来，在大数

据、信息化的支持下，恒安集团通过打造供应链端到端可视化平台，建立“运营中心+共

享中心”平台化模式。公司通过建立“小微团队”（阿米巴经营模式）使其销售团队扁平化，

每个小型组织都作为一个独立的利润中心，按照小企业、小商店的方式进行独立经营。

借助变革及创新，通过经营模式的改变，重建规则，让有能力的人都可以在这个平台上

发挥聪明才智，实现自身新一轮的发展。短期来看公司销售模式的改变影响了收入增速，

http://baike.baidu.com/item/%E5%B0%8F%E4%BC%81%E4%B8%9A
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但是长期来看，新的销售模式可以更好的激励销售团队。 

电商渠道整合，未来发展迅速。自 2011 年开始进入电商渠道，到 2016 年公司电

商渠道销售收入已经达到 11 亿人民币，占公司整体收入的 5%左右，低于同业维达国

际。目前线上业务等渠道与线下渠道并未整合，线上渠道无法利用强势的线下渠道实现

生产与销售的最优配臵，下一步线上线下的渠道整合将会成为重点改革举措。线上的淘

宝、京东等平台之前是由经销商经营管理，而如今改为集团公司亲自负责管理，预计未

来电商业务发展迅速。  

风险提示：管理变革影响公司短期业绩；市场竞争风险。 

 

 

5. 行业风险提示 

（1）原材料价格上涨风险； 

（2）行业激烈竞争风险； 

（3）新业务产品发展不及预期风险； 
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联系人 

庄  宇(010)50949926  zy11202@htsec.com 

 

非银行金融行业 

孙  婷(010)50949926  st9998@htsec.com 

何  婷(021)23219634  ht10515@htsec.com 

联系人 

夏昌盛(010)56760090  xcs10800@htsec.com 

 

 交通运输行业 

虞  楠(021)23219382  yun@htsec.com 

张  杨(021)23219442  zy9937@htsec.com 

联系人 

童  宇(021)23154181  ty10949@htsec.com 

 

 纺织服装行业 

于旭辉(021)23219411  yxh10802@htsec.com 

唐  苓(021)23212208  tl9709@htsec.com 

梁  希(021)23219407  lx11040@htsec.com 

联系人 

马  榕 23219431  mr11128@htsec.com 

 

建筑建材行业 

邱友锋(021)23219415  qyf9878@htsec.com 

钱佳佳(021)23212081  qjj10044@htsec.com 

冯晨阳(021)23154019  fcy10886@htsec.com 

联系人 

周  俊 0755-23963686  zj11521@htsec.com 

 

 机械行业 

佘炜超(021)23219816  swc11480@htsec.com 

耿  耘(021)23219814  gy10234@htsec.com 

沈伟杰(021)23219963  swj11496@htsec.com 

联系人 

杨  震(021)23154124  yz10334@htsec.com 

 

 钢铁行业 

刘彦奇(021)23219391  liuyq@htsec.com 

联系人 

刘  璇(021)23219197  lx11212@htsec.com 

 

建筑工程行业 

杜市伟  dsw11227@htsec.com 

联系人 

毕春晖(021)23154114  bch10483@htsec.com 

 

 农林牧渔行业 

丁  频(021)23219405  dingpin@htsec.com 

陈雪丽(021)23219164  cxl9730@htsec.com 

陈  阳(010)50949923  cy10867@htsec.com 

联系人 

关  慧(021)23219448  gh10375@htsec.com 

夏  越(021)23212041  xy11043@htsec.com 

 

 食品饮料行业 

闻宏伟(010)58067941  whw9587@htsec.com 

孔梦遥(010)58067998  kmy10519@htsec.com 

成  珊(021)23212207  cs9703@htsec.com 

 

军工行业 

徐志国(010)50949921  xzg9608@htsec.com 

刘  磊(010)50949922  ll11322@htsec.com 

蒋  俊(021)23154170  jj11200@htsec.com 

联系人 

张恒晅(010)68067998  zhx10170@hstec.com 

 

 银行行业 

林媛媛(0755)23962186  lyy9184@htsec.com 

联系人 

林瑾璐  ljl11126@htsec.com 

谭敏沂   tmy10908@htsec.com 

 

 社会服务行业 

联系人 

李铁生(010)58067934  lts10224@htsec.com  

陈扬扬(021)23219671  cyy10636@htsec.com 

顾熹闽  gxm11214@htsec.com 

 

家电行业 

陈子仪(021)23219244  chenzy@htsec.com 

联系人 

李  阳  ly11194@htsec.com 

朱默辰  zmc11316@htsec.com 

 

 造纸轻工行业 

曾  知(021)23219810  zz9612@htsec.com 

联系人 

朱  悦(021)23154173  zy11048@htsec.com 

赵  洋  zy10340@htsec.com 

 

  

     

研究所销售团队 

     

 

深广地区销售团队 

蔡铁清(0755)82775962   ctq5979@htsec.com 

欧阳梦楚(0755)23617160    

oymc11039@htsec.com 

巩柏含  gbh11537@htsec.com 

饶  伟(0755)82775282  rw10588@htsec.com 

辜丽娟(0755)83253022  gulj@htsec.com 

刘晶晶(0755)83255933  liujj4900@htsec.com 

伏财勇(0755)23607963  fcy7498@htsec.com 

王雅清(0755)83254133  wyq10541@htsec.com 

  

上海地区销售团队 

胡雪梅(021)23219385  huxm@htsec.com 

朱  健(021)23219592  zhuj@htsec.com 

马晓男  mxn11376@htsec.com 

毛文英(021)23219373  mwy10474@htsec.com 

蒋  炯  jj10873@htsec.com 

方烨晨(021)23154220  fyc10312@htsec.com 

季唯佳(021)23219384  jiwj@htsec.com 

黄  诚(021)23219397  hc10482@htsec.com 

黄  毓(021)23219410  huangyu@htsec.com 

杨祎昕(021)23212268  yyx10310@htsec.com 

漆冠男(021)23219281  qgn10768@htsec.com 

胡宇欣(021)23154192  hyx10493@htsec.com 

  

北京地区销售团队 

殷怡琦(010)58067988  yyq9989@htsec.com  

杨羽莎(010)58067977  yys10962@htsec.com 

张丽萱(010)58067931    zlx11191@htsec.com 

张  明  zm11248@htsec.com 

陆铂锡  lbx11184@htsec.com 

吴  尹  wy11291@htsec.com 

陈铮茹  czr11538@htsec.com 
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