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核心观点
1. 出口：外部环境边际向好，制造订单企稳修复，关注板块估值弹性

中美关税环境出现积极信号，海外主要经济体库存去化已接近尾声。受前期外部扰动及海外去库存周期影响，2025 年 4-12 月轻工出口品类整
体增速阶段性承压。进入 2026年，出口节奏随春节效应呈现平稳修复态势：1月订单延续前期偏弱表现，2月受节后集中交付及海外补库需求
支撑，各品类出口增速普遍实现显著改善；3 月受高基数效应影响，增速阶段性回调。2025Q2-2026Q1 纺织制造企业经营表现呈现差异，内需
相关企业表现稳健，部分出口依赖度较高的企业受海外需求波动影响业绩承压。整体来看，预计 2026 年二季度起行业订单将逐步企稳回升，
出口制造企业业绩有望进入修复通道，板块估值具备提升空间。受益标的：匠心家居、依依股份、永艺股份、天振股份、共创草坪。

2.内需-个护：品牌端国货崛起趋势明显，制造端受益于供应链转移

1）牙膏：赛道功效属性突出，消费升级驱动价格持续提升，国产品牌份额稳步扩张。2025 年中国牙膏市场零售规模 316.18 亿元，同比增长
2.6%；2025年品牌 CR10为 80.3%，外资品牌（好来、佳洁士等）份额持续下滑，冷酸灵、舒客等国产品牌份额趋势提升。推荐登康口腔（抗
敏感牙膏绝对龙头，产品结构高端化升级顺利，电商渠道高速增长，线下渠道壁垒深厚）。

2）卫生巾：市场规模稳健增长，头部品牌格局松动，国产二线品牌凭借电商红利与差异化新品快速崛起。2025 年中国女性卫生用品市场规模
1073.35亿元，同比增长 2.2%；2025年品牌 CR10 为 33.0%，外资及国产一线品牌份额下滑，自由点等品牌异军突起。推荐稳健医疗（旗下奈
丝公主品牌电商增长迅速）、乐舒适（渠道拓展顺畅，产品结构持续优化，成长动能充足）。受益标的百亚股份（益生菌大单品持续放量，全
国化扩张加速且外围市场已实现盈利，电商渠道有望全面修复）、

3）湿巾：全球市场稳步增长，受益于宝洁、金佰利等国际客户供应链向中国转移，制造端企业在手订单充沛，业绩迎来拐点。2025 年全球湿
巾零售市场规模 191.25亿美元，同比增长 4.1%；中国市场规模 131.96亿元，同比增长 2.2%。

3.内需-纺织服装：品牌端国货崛起趋势明确，内外需共振驱动板块盈利边际改善

板块整体业绩企稳回升，2025年 A股纺织服饰板块实现总营业收入 4887.71亿元，同比增长 4.9%，扭转 2024年同比下滑 3.2%的趋势；实现
归母净利润 182.71 亿元，同比微降 0.7%，经营基本面保持稳定。细分赛道表现分化，户外高景气领跑，男装表现稳健，女装、家纺边际改善；
运动服饰为长逻辑确定性最强赛道，2020-2025 年行业复合增速达 7.0%，显著高于其他服饰品类，欧睿数据预计 2026E-2030E 仍将保持 5.2%

的复合增速，在消费弱复苏背景下具备相对优势。行业集中度持续提升，2025 年运动服饰行业 CR5 达 66.8%、CR10 超 78%，国产品牌份额
稳步扩张，国际品牌持续下滑，国货替代空间广阔。

4.风险提示：行业原材料价格大幅波动、国内外消费需求复苏不及预期、国际贸易政策不确定性风险
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1.1 出口：外部环境边际向好，订单逐步改善，关注板块估值修复弹性

行业：关税环境边际向好，海外库存去化接近尾声，订单逐步改善，板块估值有望迎来催化

外部环境边际改善。中美关税环境出现积极信号，叠加美国消费市场刚需韧性较强，高性价比产品需求持续旺盛，为出口制造业带来基
本面修复机会。

受前期外部扰动及海外去库存周期影响，2025 年 4-12 月轻工出口品类整体增速阶段性承压。进入 2026 年，出口节奏随春节效应呈现平
稳修复态势：1 月订单延续前期偏弱表现，2 月受节后集中交付及海外补库需求支撑，各品类出口增速普遍实现显著改善；3 月受高基数
效应影响，增速阶段性回调。展望后续，随着海外库存去化进入尾声、外部环境持续改善，预计 2026 年二季度起订单将逐步企稳回升，
行业业绩有望进入稳步修复通道。

受益标的：匠心家居（业绩亮眼，电动沙发新客户、新系列放量，自主品牌打开空间）、依依股份（宠物尿垫代工主业稳健、收购品牌
提升估值）、永艺股份（办公椅代工，低估值、利润修复弹性）、天振股份（PVC地板出口，订单持续修复）、共创草坪（人造草坪出
口，行业供需改善，盈利修复）

表：2026年3月保温器皿、办公椅、功能沙发等产品出口同比跌幅居前

数据来源：海关数据、开源证券研究所
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1.2 纺织制造：业绩逐季修复，2026Q1 企业表现呈现差异

图：2026Q1 A股纺织制造企业经营表现呈现差异，南山智尚、富春染织收入增速亮眼

 2025Q2以来，纺织制造企业业绩呈现分化走势。2025Q2-2025Q3，多数企业收入增速有所波动，部分出口型企业

增速阶段性承压；2025Q3 受基数效应及补库边际效应减弱影响，增速有所放缓；2025Q4 至 2026Q1 企业业绩走

势有所不同，内需相关企业表现稳健，部分出口依赖度较高的企业受海外需求波动影响业绩承压。

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 牙膏：消费升级趋势明显，国产品牌份额持续提升

行业：牙膏赛道功效属性明显，国货积极推动产品结构升级、发力电商，快速崛起

行业规模基本趋稳。2025年中国牙膏市场零售规模 316.18亿元，同比增长 2.6%

消费升级驱动价格提升。2024年牙膏（120g）价格为 11.69元，同比增长 0.4%，2014-2024
年 CAGR为 3.6%

国产品牌份额提升。2025 年品牌 CR10 为 80.3%，外资品牌（好来、佳洁士等）份额有所
下滑，而国产品牌（冷酸灵、舒客）份额趋势提升

推荐标的：登康口腔（冷酸灵）产品结构升级明显、积极发力电商打造爆品，线下渠道壁
垒深厚，中长期业绩成长动能充沛

表：2025 年中国牙膏市场品牌CR10 达 80.3%

图：2025 年中国牙膏市场规模为 316.18 亿元

图：中国牙膏市场价格趋势提升

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：同花顺、开源证券研究所
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2.1 牙膏：消费升级趋势明显，国产品牌份额持续提升

数据来源：Wind、开源证券研究所

登康口腔：抗敏品牌标签突出，积极发力电商打造爆品，产品结构升级顺利，线下渠道壁垒深厚，成长逻辑持续的消费品公司

公司成功打造“冷酸灵”品牌资产，尤其在抗敏领域占据绝对优势；实际控制人为重庆国资委；业绩持续稳健增长，2025 年实
现营业收入 17.16亿元，同比增长 10.0%；归母净利润 1.81亿元，同比增长 12.3%。2026Q1经营延续向好态势，实现营收 4.95
亿元、同比增长 15.1%，归母净利润 0.52亿元、同比增长 20.0%，增速环比显著提升。

产品结构持续高端化升级，带动盈利水平稳步改善。公司重点推广高毛利医研、专研系列产品，7 天修护、重组角蛋白等高端
单品相继成为标杆爆款，产品结构优化逻辑清晰。2025 年公司毛利率提升至 52.2%，同比提升 2.8 pct；2026Q1 毛利率上升至
52.6%，净利率稳定在 10.5%，高端大单品放量持续拉动盈利中枢抬升。

公司积极加码全平台电商布局，天猫、抖音、京东多渠道协同发展，已跑通线上投流孵化爆品、线下承接全域放量的成熟迭代
路径。2021-2025年电商收入复合年增长率达 40.7%，2025年实现电商收入 5.88亿元，同比增长 22.3%，收入占比达 34.3%；

线下渠道壁垒深厚。公司搭建层次分明、全面覆盖的经/分销销售售网络体系，通过在全国31个省、自治区、直辖市以及2,000
余个区/县的经分销商，实现了对数十万家零售终端的覆盖其中特别是针对最广阔的县域乡镇市场

图： 2026Q1 公司收入同比增长 15.1% 图： 2026Q1 归母净利润同比增长 20.0% 图： 2026Q1 公司净利率稳定在 10.5%

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.2 卫生巾：国货把握渠道、新品红利，铸就成长性消费个股

行业：头部品牌份额下滑，国货把握电商红利、积极推新品，份额快速提升

市场规模稳健增长。2025 年中国中国女性卫生用品市场规模为 1073.35 亿元，同比增长
2.2%，市场整体呈稳健增长

消费升级推动片单价提升。2025年我国卫生巾片单价为 0.95元/片,同比增长 2.0%

头部份额下滑，国产二线崛起。2025 年品牌 CR10 为 33.0%，外资品牌（苏菲、护舒宝、
高洁丝等）及国产一线品牌（七度空间）份额有所下滑，而国产二线品牌（自由点）份额
快速崛起

受益标的：看好国货把握电商、新品红利，持续提份额，中长期成长性较强，受益标的百
亚股份、稳健医疗、乐舒适

表：2025 年中国女性卫生用品市场品牌CR10 达 33.0%

图：2025 年中国女性卫生用品市场规模为 1073.35 亿元

图：中国女性卫生用品平均售价趋势提升

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所
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2.2 卫生巾：国货把握渠道、新品红利，铸就成长性消费个股
百亚股份：益生菌大单品持续放量，全国化加速且外围已盈利，电商有望修复，利润率拐点已现，成长性消费个股

2023 年公司推出益生菌系列爆品，大单品破圈拉新效果显著。2025 年自由点产品收入 33.41 亿元同比 + 10.0%，其中大健康系列收入同比
+ 36.3%；2026Q1 自由点收入 10.26 亿元同比 + 7.8%。产品结构优化推动毛利率提升，2025 年综合毛利率 54.3%、自由点毛利率 56.2%，
2026Q1分别升至 58.5%、59.7%。自由点品牌 2025年市占率全国第三、本土第二。

线下深耕核心五省，全国化扩张加速推进。公司深耕川渝云贵陕五省，在川渝位列第一、云贵陕位列第二，核心五省稳健增长；外围市场
锁定“广东、湖南、湖北、江苏、河北”等省份作为重点区域，积极进行全国化扩张，外围市场快速放量，成为中长期成长动力的主要来
源。2025年线下收入 20.62亿元同比 + 27.6%。其中核心五省收入 12.29亿元同比 + 3.91%，占比 35.2%；外围市场聚焦九大重点省份，收
入 8.34亿元同比 + 92.3%，占比 23.9%且 2025年整体实现盈利。

电商有望逐步修复。2023-2024 年公司电商收入连续翻倍增长。2025 年受 "3・15" 舆情、平台策略调整及费用效率影响，电商收入 13.43
亿元同比 - 11.9%。公司随即优化渠道结构与费用投放，2026Q1 电商收入 3.12 亿元，同比降幅大幅收窄且基本实现盈亏平衡，预计 2026
年电商渠道将全面修复。

利润率拐点已现，从收入驱动向利润驱动切换。线下外围市场已实现整体盈利，电商渠道基本跨过盈亏平衡点，盈利能力改善。

图：2026Q1 收入同比增长 6.0% 图：2026Q1 归母净利润同比增长 10.0% 图： 2024 年公司电商收入 15.25 亿元

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.2 卫生巾：国货把握渠道、新品红利，铸就成长性消费个股
稳健医疗：医疗 +消费双轮驱动，奈丝公主高增 +医疗业务提速，盈利稳步改善，成长确定性强

2025 年业绩高增，2026Q1 延续稳健态势。2025 年公司实现营收 109.49 亿元，同比增长 22.0%；归母净利润 7.68 亿元，同比增长
10.4%。2026Q1实现营收 26.79亿元，同比增长 2.8%；归母净利润 2.51亿元，同比增长 1.2%。消费端全棉时代 2025年营收 57.5亿
元，同比增长 15.2%；其中奈丝公主卫生巾收入 10.2 亿元，同比大增 45.5%，跃升为第二大单品；棉柔巾作为核心大单品，收入
17.6亿元，同比增长 13.0%。医疗端 2025年营收 51.1亿元，同比增长 31.0%，手术室耗材收入 15.2亿元，同比大增 83.4%，增长动
能强劲。2025年公司整体毛利率 47.6%，消费板块毛利率 57.3%，同比提升 1.4个百分点，产品结构优化持续推高盈利水平。

渠道多元突破，新渠道增长亮眼。消费端线上抖音等兴趣电商 2025年收入同比增速超 60%，线下山姆、胖东来等优质商超渠道收入
同比增速超 40%，渠道结构持续优化。医疗端全球化布局深化，2025年海外收入 28.5亿元，美国、越南等海外产能逐步落地，有效
支撑海外订单拓展。

双主业协同发力，盈利修复动能充足。消费端奈丝公主卫生巾持续放量、渠道效率提升，医疗端高端敷料与手术室耗材加速渗透，
叠加并购整合逐步落地、费用率优化，2026年起利润端有望持续修复，成长逻辑清晰。

图：2026Q1 收入同比增长 2.8% 图：2026Q1 归母净利润同比增长 1.2% 图：2026Q1 毛利率/净利率分别为 48.9%/ 9.4%

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.2 卫生巾：出海深耕渠道、新兴市场红利，铸就成长性出海个股

乐舒适：非洲卫生用品龙头，卫生巾第二曲线高增，本地制造 +全球渠道双轮驱动，利润率稳步上行，出海成长标杆

2025年公司量价齐升，业绩高速增长。全年实现营收 5.67亿美元，同比增长 24.9%；归母净利润 1.21亿美元，同比增长 27.4%。卫
生巾作为第二增长曲线，2025 年收入 0.99 亿美元，同比增长 27.9%，增速高于整体，收入占比提升至 17.5%；纸尿裤主业稳健，收
入 4.46 亿美元，同比增长 23.1%。产品结构优化带动毛利率提升，2025 年综合毛利率 35.9%，同比提升 0.6 个百分点。非洲市场份
额领先，按销量计算，2024年乐舒适纸尿裤、卫生巾市占率分别达 20.3%、15.6%，均位居非洲第一。

本地制造深耕非洲，新兴市场（拉美）加速拓展。公司采取 “工厂 + 渠道” 双下沉策略，在非洲布局 9 座工厂、66 条生产线，本
地生产降本增效。2025年非洲核心市场稳健增长，东非、西非收入分别同比增长 23.9%、18.4%；拉美市场成为新增长极，收入同比
增长 134.3%，秘鲁等重点区域快速放量。渠道覆盖 30 余国，2025 年经销商渠道收入 1.98 亿美元，同比增长 36.0%，增速显著领先。

新兴市场红利持续释放，盈利修复动能充足。非洲、拉美卫生用品渗透率偏低，弗若斯特沙利文预测 2025-2029 年行业复合增速为
7.9%、3.0%，成长空间广阔。公司本地化模式可复制，产能持续扩张（2025年新增 1座工厂），叠加规模效应与费用优化，2025年
净利率 21.4%，同比提升 0.4个百分点，盈利水平稳步抬升，成长逻辑清晰。

图：2025 年收入同比增长 24.9% 图： 2025 年归母净利润同比增长 27.4% 图： 2025 年毛利率/净利率分别为 35.9%/ 21.4%

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.3 湿巾：国际品牌客户供应链转移，制造端企业在手订单充沛

行业：受益下游金佰利、宝洁等国际客户供应链转移，制造公司订单充沛，迎来拐点

全球市场稳步增长。2025年全球湿巾零售市场规模 191.25亿美元，同比增长 4.1%

宝洁、金佰利位列全球第一、第二。2025年全球湿巾公司 CR10为 39.9%，其中宝洁、金佰利
湿巾份额分别为 13.3%、10.5%

中国市场较为分散，代工企业迎来大客户订单。2025 年中国湿巾零售市场规模 131.96 亿元，
同比增长 2.2%，品牌 CR10为 50.7%；制造端，洁雅股份、诺邦股份为主要湿巾代工企业

受益标的：洁雅股份（受益于国际品牌客户由自产切换为代工，在手订单充沛催化业绩拐点）；
诺邦股份（无纺布、湿巾制造端修复，口含烟打开空间）；延江股份（大客户订单催化，无纺
布业务迎来爆发）

表：2025 年全球湿巾市场品牌CR10 达 39.9%

图：2025年全球湿巾终端零售规模为191.25亿美元

图：2025年中国湿巾市场终端零售规模为131.96亿元

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所

数据来源：欧睿数据、开源证券研究所
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2.4 板块表现：收入端先于利润端修复，盈利边际改善

图：2026Q1 A股纺织服装板块实现营业总收入 583.81 亿元 图： 2026Q1 A股纺织服装板块实现归母净利润 60.26 亿元
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数据来源：Wind、开源证券研究所

纺织服饰：2025年营收恢复增长，2026Q1业绩企稳，内外需共振驱动估值修复

行业外部环境持续向好。国内促消费政策持续发力，居民消费信心逐步回升，纺织服饰作为刚需消费品需求韧性较强；同时中美关税环

境出现积极信号，海外库存去化接近尾声，出口订单有望逐步回暖，内外需共振为行业基本面修复提供有力支撑。

板块业绩呈现企稳回升态势。2025年 A股纺织服饰板块实现总营业收入 4887.71 亿元，同比增长 4.9%，成功扭转 2024年同比下滑 3.2%

的趋势；实现归母净利润 182.71 亿元，同比微降 0.7%，整体经营基本面保持稳定。2026 年第一季度，板块实现总营业收入 583.81 亿元，

同比微降 0.5%；实现归母净利润 60.26亿元，同比微降 0.2%，利润降幅显著小于营收降幅，显示板块整体盈利能力正在边际改善。

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.4 板块表现：户外高景气领跑，男装稳健，女装家纺边际改善

图：2026Q1 服饰家纺企业内外销需求回暖，日播时尚、三夫户外等企业收入利润改善明显

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.5 运动是长逻辑赛道，关注小众运动和质价比消费

图：运动鞋服 2026-2030E 终端零售额的复合增速仍领先于其他细分赛道 图：2020-2025 年安踏市占率从 15.9% 升至 21.8%

 运动服饰仍是长逻辑确定性最强的服饰细分赛道。根据欧睿数据，2020-2025 年中国运动鞋服行业复合增速达 7.0%，显著高于其他服

饰品类；预计 2026E-2030E 行业仍将保持 5.2% 的复合增速，在消费整体弱复苏背景下具备相对优势。增长核心动力来自于全民体育

运动参与度提升、细分户外健身项目渗透率提高以及国家体育产业政策持续推动。

 行业集中度持续提升，龙头壁垒深厚。运动鞋服行业集中度显著高于其他服饰领域，2025年行业 CR5达 66.8%，CR10超 78%。2020-

2025年市场格局呈现明显的 “国进外退”趋势：国际品牌市占率持续下滑，耐克从 2020年的 26.0%降至 2025年的 16.0%，阿迪达斯从

16.8%降至 9.5%；国产品牌稳步扩张，安踏市占率从 15.9%升至 21.8%，361度从 2.7%升至 4.0%，实现连续五年增长。

 国货崛起趋势明确，替代空间广阔。国潮已形成长期消费趋势，90 后、95 后及 00 后消费者对国产品牌的好感度和接受度持续提升。

随着国产品牌在产品研发、品牌营销和渠道建设方面的不断投入，产品力与国际品牌的差距逐步缩小。2025年，耐克、阿迪达斯合计

市占率仍达 25.5%，未来仍有较大的市场份额可被国产品牌替代，头部国货企业增长动力充足。

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所
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2.6 推荐标的盈利预测

• 登康口腔 (001328.SZ)：抗敏品牌标签鲜明，品牌资产积淀深厚，重庆国资背景加持经营稳健。产品结构持续高端化升级，
高端医研系列单品表现亮眼，带动盈利水平稳步改善。全平台电商布局成熟，已跑通线上爆品孵化 +线下全域承接的增长
路径，线下渠道网络覆盖广泛，县域乡镇市场渗透持续深化。

• 稳健医疗 (300888.SZ)：医疗与消费双主业协同发展，成长动能充足。消费端奈丝公主系列快速增长，兴趣电商与优质商
超等新渠道表现突出，产品矩阵不断丰富。医疗端业务增长强劲，高端敷料与手术室耗材加速渗透，全球化布局持续深化，
叠加费用率优化，盈利修复空间广阔。

• 乐舒适 (2698.HK)：本地制造与全球渠道双轮驱动，盈利能力稳步提升。非洲核心市场深耕细作，"工厂 + 渠道" 双下沉策
略成效显著。拉美市场成为全新增长极，重点区域快速放量。本地化经营模式可复制性强，产能持续扩张，新兴市场红利
有望持续释放。

表：推荐标的盈利预测汇总表

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：所有盈利预测数据均来自Wind 一致预测）

公司代码 公司名称 评级
收盘价（元） EPS PE

2026/5/20 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

001328.SZ 登康口腔 买入 30.28 1.3 1.5 1.8 23.8 19.9 16.7 

300888.SZ 稳健医疗 买入 30.04 1.7 2.0 2.2 17.4 14.9 13.8 

2698.HK 乐舒适 买入 22.80 1.6 1.8 2.2 14.6 12.4 10.5 
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3 风险提示

行业原材料价格大幅波动风险

轻工纺织行业上游依赖大宗商品，棉花、化纤、纸浆、塑料、钢材等核心原材料价格受地缘政治、气候条件

及全球供需关系影响波动剧烈。若原材料价格持续上涨，而企业无法及时向下游传导成本压力，将直接挤压

家居、个护、纺织制造等多个细分领域的盈利空间。

国内外消费需求复苏不及预期风险

国内居民消费信心恢复仍需时间，可选消费需求存在波动；海外主要经济体经济增长放缓，消费者购买力下

降。这将同时影响纺织服装、家居用品、宠物护理、文具玩具等轻工纺织全品类的终端需求，导致品牌商去

库存周期延长、补库意愿减弱，进而影响行业整体订单量和业绩表现。

国际贸易政策不确定性风险

尽管中美关税环境出现边际改善，但全球贸易保护主义仍在抬头。欧盟将于 2026 年 7 月实施纺织品禁毁令

及数字产品护照制度，将增加出口企业的合规成本和供应链复杂度；同时其他国家可能出台新的贸易限制措

施，对行业出口造成不利影响。
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