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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.920 0.680 0.510 1.163 1.682 
每股净资产(元) 3.61 12.46 12.97 14.13 15.81 
每股经营性现金流(元) 1.83 0.54 -0.28 2.25 1.93 
市盈率(倍) N/A 58.93 49.26 21.61 14.94 
行业优化市盈率(倍) 26.91 21.78 21.38 21.38 21.38 
净利润增长率(%) 117.25% -1.41% -25.06% 127.97% 44.65%
净资产收益率(%) 25.51% 5.46% 3.93% 8.23% 10.63%
总股本(百万股) 120.00 160.00 160.00 160.00 160.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 生活用纸是朝阳行业，高增长可持续：中国生活用纸市场仍处于高速发展

阶段，我们预计 2025 年左右，我国生活用纸市场容量将达到 1300 万吨左

右，较目前增长 1.3 倍，年复合增长 5.7%。而且国内生活用纸面临着产业

升级的需求，全木浆产品市场空间巨大，我们预计未来五年全木浆生活用

纸消费增速有望保持 10%-15%。 
 低市场集中度，龙头企业大有可为：我国生活用纸龙头企业产能规模仅有

50 万吨左右，占国内市场份额不到 10%。我们认为未来五年，几家龙头企

业将携品牌和渠道优势，快速抢占市场，前五家企业合计市场份额有望达

到 40%左右，龙头企业的产能规模有望达到 150 万吨左右，占行业总量

15%左右。 
 原料木浆大幅下跌，生活用纸将恢复盈利弹性：木浆占生活用纸生产成本

近 60%，全木浆生活用纸吨纸耗浆达 1.02-1.05 吨，目前木浆原料价格已下

跌 25%-30%，生活用纸受益较大。而且生活用纸作为终端消费品，价格具

有一定粘性，产品价格下降的幅度要远低于成本下降幅度，因此我们预计

生活用纸毛利率将大幅上升。 
 公司业绩将进入持续上升通道：随着公司募投项目在 2011-2012 年投产，

公司规模快速翻番，同时由于木浆成本的下降，我们认为公司盈利将在

2012 年一季度迎来拐点，未来 2 年进入持续上升通道。 

盈利预测 
 我们预计中顺洁柔 2011-2013 年，EPS 分别为 0.51 元、1.16 元、1.68

元，增速分别为-24.7%、128%、44.6%。 

估值和投资建议 
 考虑到生活用纸行业的高成长性，募投项目投产后公司规模近翻番，同时

制约企业盈利的成本因素消失，盈利弹性较大，我们建议“买入”，给予

公司未来 6-12 个月 30 元目标价位，相当于 25.8x12PE。 

风险 
 宏观经济波动风险；行业过度竞争风险；产能投放延后、市场开拓风险 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.04 元 
目标（人民币）：30.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 72.90

总市值(百万元) 4,006.40
年内股价最高最低(元) 51.76/21.74
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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生活用纸是朝阳行业，高速增长可持续 

生活用纸属于快速消费品 

 中顺纸业主营生产与消费者直接接触的生活用纸，国内另外两家比较著名
的生活用纸制造商——恒安国际、维达国际在香港上市。 

 生活用纸包括厕用卫生纸、面巾纸、手帕纸、餐巾纸，厨房用纸、擦手纸
等。生活用纸具有比较鲜明的行业特征：1）一次性消费品；2）存在合理
的区域运输半径——500 公里；3、消费者对价格敏感度不高；4、生活用
纸消费受经济波动影响较小，具有较强的抗周期性。 

 生活用纸属于个人卫生用品，是日常必需的快速消费品，具有产品周转周
期短、进入市场的通路短而宽等特点。生活用纸属于冲动型购买产品，取
决于个人偏好，产品的外观包装、广告促销、价格、销售点等对销售也起
着重要作用。消费者对产品忠诚度不高，很容易在同类产品中转换不同的
品牌。 

 生活用纸的产品销售方式主要有三种：一是直接销售原纸，主要是销售给
一些加工厂，加工厂再分切成手帕纸、盒巾纸等；二是企业自身配有后加
工设备，以自有品牌的加工纸出售；三是替一些大的商超OEM贴牌生产。 

生活用纸消费长期看好  

 全球生活用纸消费增速年均 4%。过去 40 年，全球生活用纸年消费增速
3.9%，截止 2010 年，全球市场生活用纸消费量达 3030 万吨。据全球知
名林产品信息公司 RISI 预测，2019 年全球生活用纸消量有望达到 4150
万吨，2010-2019 年全球生活用纸消费复合增长达 3.6%。 

 在区域上，以中国为代表的新兴经济体生活用纸消费增长迅速，在全球生
活用纸消费结构中占比上升较快，而欧美及日本等发达国家消费增长相对
缓慢，比重呈下降趋势。 

 西欧、北美、日本市场生活用纸的黄金期已过，但每年依然可维持
1%-2%消费增速。 

 中国市场有望维持 6%-8%消费增速。 

 其它新兴市场则有望维持 4%-6%消费增速。 

图表1：生活用纸产业链 

上游行业

生活用纸行业

下游行业

木浆生产企业及贸易商

原纸生产

后加工

原纸销售
生活用纸
生产企业

商超直营客户经销商

主要销售给一些加工厂
制作软抽和盒巾纸

来源：国金证券研究所  
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 中国生活用纸市场空间巨大。我们认为在经济快速发展及居民可支配收入
稳步增长的背景下，随着城镇化率的提升所带来居民生活习惯的改变，我
国生活用纸消费仍将稳步增长，我们预计未来五年内生活用纸消费增速有
望保持 6%-8%，而全木浆产品的消费增速将达 10%-15%。 

 生活用纸消费与经济增长具有较强的相关性。从全球来看，过去三十
年全球 GDP 年均增速 3.2%，生活用纸年均增长为 3.9%，增速略高
于 GDP 增速。而从中国市场看，过去二十年生活用纸年均增速达
10%，与经济增速基本相当。 

 从产品生命周期来看，我国生活用纸仍处于快速发展阶段，高速增长
可维持，尤其是全木浆型产品。 

 据造纸协会统计的数据，目前我国已经成为全球第二大生活用纸消费
市场，2010 年国内消费量为 570 万吨。 

 从各主要纸种比较看，过去五年生活用纸复合增速处于相对较低的水
平，但盈利能力则处于较高的位置。 

图表2：过去 40 年全球生活用纸消费年均 增速近 4% 图表3：新兴经济体在全球生活用纸结构占比上升明显 
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来源：国金证券研究所   

图表4：2009-2019 全球生活用纸消费增速有望保持 3.8% 

地区 市场容量增加(万吨）

1991 1996 2001 2006 2010 2019 1991-2001 2001-2010 2010-2019 2009-2019

N orth A m erica 562 633 734 785 820 900 2.7 1.2 1.0 80

W estern E urope 374 438 527 601 634 750 3.5 2.1 1.9 116

E astern E urope 41 53 76 112 143 246 6.3 7.3 6.2 103

Latin A m erica 123 162 212 277 332 496 5.6 5.1 4.6 164

N ear &  M iddle E ast 16 28 41 66 92 157 9.9 9.4 6.1 65

Japan 144 164 172 182 183 199 1.8 0.7 1.0 16

C hina 75 151 243 436 567 1,041 12.5 9.9 7.0 474

A sia Far E ast 57 86 105 135 162 233 6.3 4.9 4.1 71

O ceania 22 25 30 36 38 48 3.0 2.7 2.6 10

A frica 16 24 32 44 55 83 6.7 6.4 4.7 28

W O R LD  T O T A L 1,431 1,763 2,172 2,674 3,026 4,153 4.3 3.8 3.6 1,127

全球生活用纸消费增长率

消费量（万吨） 复合增长率%

来源：国金证券研究所、RISI   
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图表7：中国生活用纸消费量 
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来源：国金证券研究所  

 从人均消费角度看，目前我国人均生活用纸消费量 4.2 千克/人，仍显著低
于欧美等国以及我国香港、台湾等地区，我们认为 2025 年内中国大陆人
均生活用纸消费量将达到 9 千克/人，略低于香港、台湾人均消费水平。以
此推算， 2025 年左右我国生活用纸市场容量将达到 1300 万吨万吨左右，
较目前增加 730 万吨，增长 1.3 倍，年复合增长 5.7%。 

 生活用纸属于个人消费品，与人口数量息息相关，人均消费量具有较
强的参考意义。 

 目前发达国家人均生活用纸消费量为 15-25 千克，发展中国家人均消
费量不到 5 千克，中国只有 4 千克左右，而且仍有很大一部分人群基
本不用生活用纸。 

 目前我国东部沿海城市人均生活用纸消费量为 7-9 千克/年，但内地城
市以及广大的农村地区消费水平仍然非常低，仅有 1-3 千克/年，随着
二三线城市购买力的不断提高，中西部地区生活用纸消费具有较大的
增长空间，尤其是经济型全木浆产品。 

图表5：我国纸张生命周期图 图表6：我国生活用纸消费增长稳健、毛利较高 
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 全木浆型产品需求增速有望达 13%左右。 

 2011 年，我国全木浆生活用纸消费量约 240 万吨。据 AC 尼尔森数
据，过去十年我国全木浆生活用纸消费增速 15%-20%，而部分新产品
如擦手纸、湿纸巾、厨房用纸仍处于市场导入期，消费增速达 20%以
上。我们预计未来五年全木浆产品需求增速约 13%左右，2015 年全
木浆生活用纸消费量有望达到近 400 万吨。 

 目前，我国全木浆型产品占生活用纸比约 34%、木浆+非木浆配比操
造的生活用纸占 33%、全部非木浆操造生活用纸（主要是草浆、废纸
等）占 33%。 

 居民收入水平的提高和追求高质量的生活品质，是全木浆生活用纸市
场增长的主要原因；此外，内地城市以及农村生活用纸市场的培育、
普及对高端生活用纸市场的发展也起着较大的助推作用。  

 非卷纸型产品空间大。我国生活用纸消费结构中，厕用卫生纸仍是主流，
占比达 67%，这一比例不仅远高于欧美等发达市场，也高于国际平均水
平，这也意味着其它类产品的市场渗透还有较大的提高空间。 

 据生活用纸委员会统计，其他品种在我国生活用纸消费结构中占比，
面巾纸（18.2%）、手帕纸（7.2%）、餐巾纸（2.6%）、擦手纸
(1.8%)、厨房用纸（1.4%）。 

图表8：人均生活用纸消费量（千克/人） 图表9：台湾/香港人均生活用纸量（千克/人） 
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来源：国金证券研究所   

图表10：全木桨生活用纸消费量 图表11：中国生活用纸消费结构 
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 随着居民收入增长，沿海城市生活用纸消费正面临着升级的需求：1）
由卷纸向非卷纸产品如手帕、面巾纸、湿纸巾转变；2）产品档次升
级，由低档非木浆产品向全木浆高档产品转变。 

 我们预计非卷纸产品未来五年有望保持 15%以上增速，而湿纸巾、厨
房用纸和擦手纸等高潜力产品有望迎来爆发式增长，非卷纸型产品在
消费结构中的比例将上升。  

 目前，龙头企业的厕用卫生纸占产量比要低于行业平均水平，如恒安纸业
约为 45%，而金红叶、维达为 60%左右，此外如金佰利和王子妮飘则大部
分为面巾纸和手帕纸；但中小企业厕用卫生纸的比重则高于平均水平，达
到 80%以上。 

 海外市场亦成为拉动我国生活用纸行业发展的重要引擎。 

 近几年随着我国高档生活用纸产量的增加，出口市场已成为企业消化
产能的重要渠道。目前，我国生活用纸出口量为 60 万吨左右，占我国
产量近 10%，我们预计 2015 年左右，我国生活用纸出口量有望达到
80-100 万吨。 

图表12：全球生活用纸消费结构 图表13：美国生活用纸消费结构 

Toilet tissue, 

57%
Tow eling, 

22.20%

Facial/H ankies

, 11.30%

N apkins, 

7.80%

O thers, 1.70%
  

Toilet tissue, 

45%

Tow eling, 

37.40%

Facial/H ankies

, 5.3%

N apkins, 

11.4%

O thers, 0.9%

来源：国金证券研究所   

图表14：中国生活用纸消费结构 

厕用卫生纸, 

66.50%

面巾纸, 

18.20%

手帕纸, 7.20%

餐巾纸, 2.60%

擦手纸, 1.80%
厨房用纸, 

1.40% 其它, 2.30%

来源：国金证券研究所  
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 在区域上，美国、香港等地区是我国生活用纸重点出口目的地，但中
东、东南亚以及非洲邓地区将是我国生活用纸出口新的增长点。 

供给加速、行业进入洗牌期 

 金融危机后，由于生活用纸较为稳定的需求增长、相对较高的盈利水平，
以及设备投资额的下降，吸引了众多企业进军该行业，生活用纸也进入一
轮投资潮。2011-2013 年，我国将新增 280 万吨左右生活用纸新产能，年
均增加 90 万吨左右。 

 2005-2009 年，我国每年新增生活用纸产能在 30-50 万吨左右，2011-
2013 年增 132 万吨、101 万吨、50 万吨。 

 从目前企业在建项目看，主要是以全木浆产品为主，设备大都是从国
外进口，如 METSO、VOITH、意大利的亚赛利以及日本的 BF 系列，
设备规模大型化趋势非常明显，年产 6 万吨的大型设备逐渐成为业内
主流设备，这也在一定程度上反映企业看好生活用纸的发展前景以及
行业产品质量升级所带来的巨大市场机会。 

 目前国内企业的扩张模式主要有两种：以恒安、APP 为代表，重点建
设几个原纸生产基地，而在其它地区建设分切工厂，原纸的单台纸机
规模为 6 万吨左右；另外一种模式是以维达和中顺为代表的，通过在
各地建设原纸及加工一体化模式，原纸的纸机规模普遍在 1-3 万左
右。 

图表 15：我国生活用纸出口稳步增长  图表 16：我国生活用纸出口区域 
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来源：国金证券研究所   

图表15：生活用纸新增产能 图表16：区域生活用纸产能增加（万吨） 
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 虽然生活用纸新增产能较多，市场竞争可能比前几年激烈，但不应对生活
用纸环境过于悲观，我们认为生活用纸景气依然会维持相对高位。 

 首先，生活用纸由于体积大，重量轻，存在合理的销售半径，一般是 500
公里。由于存在区域市场分割，因此行业竞争可能与直观印象区别较大。
据了解，生活用纸汽运百公里运输成本约为销售收入的 3%-4%（苏州到上
海，市内运输成本除外）；海运成本要低于汽运，但运输周期长。 

 其次，目前新建的产能有一半是在内地及东北省市，属于覆盖型新增产
能，这些地区原本基本无全木浆生活用纸生产企业。 

 此外，国内依然存在大量落后的生活用纸产能，在经济转型、产业结构转
型的大背景下，我们预计造纸业落后产能淘汰仍将继续。综合考虑落后产
能淘汰及新建产能，我们预测未来两年生活用纸的开工依然可维持 90%左
右，行业景气将维持高位。 

 2010-2011 年我国分别淘汰了 30、94 万吨落后生活用纸产能。我们测
算我国仍有落后生活用纸产能 150-200 万吨，这些企业很可能在未来
5-10 年内被市场、政策以及环保标准等共同挤出市场。 

 众多小生活用纸生产企业设备简陋，生产卫生环境差，污染严重，产
品质量差。这些企业为了让产品拥有较好的外观，添加了较多致癌性
的化学品，我们认为随着随着此类新闻的大量爆出，政府将加大对行
业的整合力度，小企业的生存空间将被进一步压缩。 

 我国非木浆生活用纸与西方非木浆产品差别较大，西方非木浆生活用
纸拥有完备的标准体系，企业技术水平、产品质量较高，而且多被用
作厕纸。而我国非木浆生活用纸生产企业主要是小企业，产品质量
差、卫生标准低，且产品多被当作面巾纸使用，卫生隐患大。 

 生活用纸行业集中度将快速提升。龙头企业规模的扩大，落后小企业的退
出，我国生活用纸的竞争格局将发生较大的变化，行业集中度有望进入快
速上升阶段。 

 美国、西欧等发达国家生活用纸的市场集中度非常高，前三大企业的
市场分额基本达到 50%-60%，前十大企业市场分额基本可达到 80%-
90%。 

 我国生活用纸集中度仍相当低，2010 年龙头企业恒安、APP 的产能
规模仅有 50 万吨左右，占国内市场份额不到 10%。我们认为未来五
年，几家龙头企业将携品牌和渠道优势，快速抢占市场，前五家企业

图表17：生活用纸开工率预测 
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合计市场份额有望达到 40%左右，龙头企业的产能规模有望达到 150
万吨左右，占行业总量 15%左右。 

 行业集中度的提升，企业之间竞争方式及激烈程度将有所变化，首先企业
议价能力将增强；其次企业之间价格战行为将减少，较易形成价格联盟。 

来源：国金证券研究所 

 

图表18：美国生活用纸集中度 图表19：西欧生活用纸集中度 
   

图表20：我国生活用纸行业集中度快速上升（产能） 图表21：四大龙头企业产能扩张（万吨） 
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原料价格下跌，生活用纸将恢复盈利弹性 

木浆上升周期陨落 

 需求恶化致使木浆牛市终结。 

 经济疲软、新媒体替代，欧美纸张消费低迷。欧美经济在 2011 年再
次走弱，尤其是欧洲，由于债务危机的恶化，西欧木浆消费自 6 月份
后开始跳水，同比下降 5%-10%；而美国市场同样受制于经济的低
迷，传统媒体广告收入减少，纸张消费量持续下降；此外由于原料价
格上涨，工厂持续提高纸张价格，对纸张消费也产生一定负面影响。 

 中国木浆内盘价格下跌对全球浆市形成拖累。国内市场由于纸张价格
低迷，加上溶解浆刺激因素的消失（棉花价格下跌，溶解浆盈利能力
下降，进口漂白化学浆生产溶解浆的量减少），木浆内盘价格从二季
度开始下跌。加上国内经济从三季度开始明显转弱，纸张下游需求下
降，国内工厂开工率普遍较低，木浆消费量减少。而从 2011 年 5 月
份以来国内市场一直存在的内外盘倒挂情况也影响木浆进口量。 

 消费量的下降，打破了木浆原本供应偏紧的局面，全球木浆库存持续
上升，供应商压力加大，不得已从三季度下调价格。 

图表22：2010 年生活用纸前十五强企业名单及品牌 

来源：国金证券研究所  
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图表25：中国木浆进口量（万吨） 图表26：欧美商品浆进口增速% 
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图表27：重点区域季度木浆进口（万吨） 
2009Q 1 2009Q 2 2009Q 3 2009Q 4 2010Q 1 2010Q 2 2010Q 3 2010Q 4 2011Q 1 2011Q 2 2011Q 3 2011Q 4

西欧 328 338 343 364 371 366 381 362 383 373 343 338

Y O Y % 13.0% 8.3% 10.9% -0.5% 3.3% 1.8% -9.8% -6.7%

中国 296 364 333 280 266 256 262 252 346 308 303 328

Y O Y % -10.1% -29.7% -21.2% -10.0% 30.1% 20.4% 15.3% 30.3%

美国 168 171 191 190 194 192 185 189 180 190 184 180

Y O Y % 15.5% 12.3% -3.3% -0.3% -7.2% -1.3% -0.3% -4.9%

来源：国金证券研究所  

2012 年木浆价格：反弹高度有限 

 我们对未来几年中国市场木浆价格的判断：2011Q4-2012Q1 震荡下降，
构筑底部（价格区间：NBSK 650-700 美元/吨；BEKP 500-550 美元/
吨）；2012Q2-2012Q3 开始反弹，但幅度不高（价格区间：NBSK 700-
750 美元/吨；BEKP 600-650 美元/吨）；2012Q4-2015 年期间，全球浆
市受新增产能持续压制，价格难有较好表现。 

 我们对浆价的判断主要根据基本面研究，未考虑欧美、中国货币政策
变动，如大量释放流动性等情况，也未考虑汇率变动情况，尤其是巴
西兑美元、加币兑美元变动。 

图表23：全球漂白针叶浆报价（美元/吨） 图表24：全球漂白阔叶浆报价（美元/吨） 
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 汇率因素对浆价的影响：当行业景气下滑时，若产浆国货币对美元贬
值，可能加速浆价下跌，相反同理。 

图表28：巴西雷亚尔、加币兑美元汇率变化 
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来源：国金证券研究所  

 基于对成本、内外盘倒挂情况的分析以及对进口浆、国产浆、非木浆价格
的比较，我们认为木浆价格已进入底部区域。 

 目前加拿大针叶浆吨浆成本近 720 美元（制造成本 570+运输费用 75+
其它管理费用/利息费用 74）、巴西桉木浆吨浆成本近 590 美元（制
造成本 403+运输费用 65+其它管理费用/利息费用 119），因此供应商
报价已低于或与成本相当。 

 加拿大供应商、巴西供应商对中国市场 11 月份报价已分别跌至 700
美元/吨、550 美元/吨，较二季度高点分别下跌 25%、30%，在这一
价格水平上，内外盘倒挂现象已基本消失。同时进口浆国内现货价也
已低于非木浆价格，一些小企业也开始采购木浆生产高档纸，市场需
求扩大。此外国产浆价格也已接近企业成本价，如果继续下跌，部分
拥有自产浆的企业将停产以采购木浆替代，因此我们认为海外供应商
报价虽然存在继续下降可能性，但空间已有限。 

 从宏观经济来看，政府已开始对前期政策进行调整，信贷额度开始放
松，政策调整有望熨平经济波动，促使经济增长软着陆，纸张消费也
有望逐渐企稳。 

图表29：加拿大漂白针叶浆成本（美元/吨） 图表30：巴西桉木浆成本（美元/吨） 
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来源：国金证券研究所   
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 我们认为 2012 年二、三季度浆价将反弹，但高度有限。 

 中国市场：预计中国木浆进口量将在 2012 年 Q1 大幅增加，全年进口净增
加 180 万吨左右。 

 根据国金宏观组判断，2012 年 Q1-Q4，国内 GDP 增速 8.5%、8.7%、
8.8%、8.8%，总体呈现 L 形态，我们判断明年国内纸张消费很可能重
复 2011 年弱势；其次 2011-2012 年国内新增了大量书写印刷纸产能，
产能过剩现状未能改变，因此纸张价格难以显著反弹，将压制木浆价
格反弹高度。 

 我们综合分析国内纸张新增产能及开工率情况，我们预计 2012 年中
国市场木浆新增需求量 160-180 万吨，但由于木浆价格处于低位，国
内企业可能会增加备库，如 09 年发生的情况，因此实际增加进口量可
能高于我们预测值。 

图表31：中国国内市场原料价格（元/吨） 
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来源：国金证券研究所  

图表32：漂白针叶浆内外盘倒挂（元/吨） 图表33：漂白阔叶浆内外盘倒挂（元/吨） 
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图表36：中国木浆进口净增加预测 
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来源：国金证券研究所  

 欧美市场：木浆消费量继续下降。 

 据 IMF 预测：2012 年美国 GDP 增速 1.8%（2011 年 1.5%）、西欧
GDP 增速 1.1%（2011 年 1.6%）。 

 我们预计经济的低迷将继续拖累欧美纸张消费，预计西欧、美国 2012
年书写印刷纸消费量分别下降 4%、5%，折合木浆消费增速下降
3%、4%，合计减少约 80 万吨左右。（如果欧债危机继续恶化，不排
除西欧木浆消费低于预期可能性） 

 

图表34：木浆价格 VS 中国 GDP 增速% 图表35：09 年的历史不会在 12 年重演 
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 木浆供给：即将进入大规模释放期。 

 2009 年金融危机后，一些原本暂停的木浆项目开始重启，新产能将于
2012 年下半年陆续进入释放期，2012H2-2015 年全球除中国外大型
木浆将投产 1320 万吨新产能。其中 2012 年将投产 2 台大型设备，分
别是 ILIM PULP 公司 70 万吨漂白针叶浆、Eldorado 公司 150 万吨漂
白桉木浆，合计约 220 万吨。 

 中国市场目前在建的大型木浆项目：华泰股份安徽项目—30 万吨，投
产时间 2012Q1；太阳纸业广西项目—30 万吨，投产时间 2012 年；
王子南通—70 万吨，投产时间 2013 年；博汇纸业盐城项目—40 万
吨，投产期 2013 年；泰格林纸 20 万吨 APMP 项目。此外，晨鸣湛江
木浆项目也将于 2012 年完全释放产能。 

图表 11：欧美书写印刷纸消费增速% 
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来源：国金证券研究所  

图表 12：西欧书写印刷纸产量（万吨） 图表 13：美国书写印刷纸产量（万吨） 
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 基于供给与需求分析，我们预计全球商品浆在未来几年将持续处于产能过
剩状态，木浆价格难有较好表现。但不排除因流动性、汇率或其它意外因
素刺激，价格飙涨。 

图表 14：木浆产能自 2012H2 进入持续释放期 
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来源：国金证券研究所  

图表 15：全球木浆发运状况 图表 16：全球木浆库存天数 
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图表37：商品浆发运产能比预测（20 国+俄罗斯） 
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来源：国金证券研究所  

生活用纸将恢复盈利弹性 

 木浆是生活用纸最主要生产成本，据我们对中顺洁柔历史数据分析，木浆
成本占公司成品纸成本近 60%，如果剔除后加工成本以及包装成本，木浆
成本占原纸成本近 70%-80%。而且全木浆生活用纸吨纸耗浆达 1.02-1.05
吨，因此木浆成本的下跌，生活用纸盈利弹性上升明显。 

 生活用纸企业可以在原料低点时大量采购，锁定 2012 年产品成本，做享
价格反弹所带来的收益。而且生活用纸作为终端消费品，价格具有一定粘
性，较为稳定。在木浆成本下降的背景下，企业会酌情进行一定幅度的促
销，但产品价格下降的幅度要远低于成本下降幅度。由于我们对木浆价格
已转为看淡，我们预计 2012-2015 年生活用纸毛利率将维持高位。 

图表38：生活用纸成本结构  图表39：维达国际营收&净利润增速比较 
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公司是生活用纸龙头之一，有望实现跨越式发展 

公司产品全国布局，规模 2012 年翻番 

 公司是生活用纸龙头之一，生产与销售全木浆型中高档生活用纸产品，与
恒安纸业际、APP 金红叶、维达国际共处于国内生活用纸行业的第一梯
队。但与另外三家企业相比，无论在规模上、还是在品牌影响力以及渠道
建设上，公司都稍微逊色。 

 从已上市的三大生活用纸企业看，中顺与维达纸业产品结构类似，恒
安国际除了生活用纸业务外，妇女用卫生巾、纸尿裤以及食品业务在
公司整个业务中占有超过一半的份额。 

 

图表40：浆价 VS 生活用纸毛利率 
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图表41：三大企业营业收入比较（亿元） 图表42：三大企业净利润比较（亿元） 
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图表46：产品价格比较（上海） 

非卷纸产品 中顺4盒装 APP唯洁雅3盒装 妮飘3盒装

盒抽纸-高档 28.05 29.9/31.38 32.89

中顺4盒装 APP清风3盒装 恒安心相印3盒装

盒抽纸-中高档 23.8/26.29 16.5/21.9 21.9

中顺3包装 APP清风3包装 恒安心相印3盒装

软抽纸 12.9/15.9 12.6/14.6 14.9

卷纸产品 中顺12卷装 维达10卷装 恒安心相印10卷装 APP清风10卷装
25.9 29.9 25.8 26.9

来源：国金证券研究所  

 公司现拥有广东中山、广东江门、浙江嘉兴、湖北孝感、河北唐山和四川
成都六大生产基地，2010 年公司合计产能近 19 万吨, 公司募投项目将于
2011-2012 年陆续投产，投产后公司产能达到 36 万吨，规模近翻番。 

 2011 年公司投产 5 万吨产能，2012 年 Q4 还将投产 12 万吨。其中原定
于中山项目已转移至江门，河北唐山 2.5 万吨项目转移至成都。（唐
山原规划 5 万吨新增产能）。 

 公司目前在华南市场占有率排名第二，仅次于维达国际，我们预计公
司产能释放后，公司在华南市场的占有率有望升至第一。 

图表43：恒安国际产能分布（万吨）  图表44：维达国际产能分布（万吨） 
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来源：国金证券研究所   

图表45：三家企业收入结构比较  
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 公司拥有“洁柔”、“太阳”两大国内生活用纸知名品牌, 其中“洁柔”
是高档产品如软抽纸、盒抽纸系列；“太阳”是卷纸系列。公司未来将围
绕做大生活用纸这一大方向，坚持双品牌战略，同时加大创新力度，持续
研发、推广高毛利产品，积极增加高毛利产品在产品结构中的比例。 

 公司近期研发的螺旋纹卷纸和洁柔 LOTION 柔滑面纸均受到市场好评。
而洁柔 LOTION 柔滑面纸是一款呵护娇肤的高档产品，该产品的毛利率
达 50%。螺旋纹卷纸的独特之处，是以波浪式在纸球上进行压边，既
降低了边压纹对柔软度的影响，又解决了卷纸的离层问题。 

渠道优化、对通路控制增强 

 公司销售模式以经销商模式为主，今后也将重点培育及发展经销商渠道。 

 公司产品的终端销售价格、商场位置的摆放、以及费用基本都是公司
与卖场、商超谈判确定，经销商更多扮演配送及服务角色。 

 公司与经销商之间基本都是现款收付，但部分资信好的经销商会提供
一定授信，时间一般在 40-50 天。 

 目前，公司八成销售额来自经销商，公司销售网络已基本辐射全国绝大部
分（地、县）级城市。 

图表47：公司产能陆续进入释放期 
2010实际产能（万吨） 募投项目（万吨） 投产时间 达产后产能（万吨） 产能增长幅度

中山生产基地 4.1 4.1

江门生产基地 4.7 12 11年底投产5万吨/另7万吨，2012年12月投 16.7 255%

唐山生产基地 2.5 2012年12月 2.5

浙江生产基地 2.8 2.8

湖北生产基地 2.5 2.5

四川生产基地 4.5 2.5 2012年12月 7 56%

合计产能 18.6 17 35.6 91%

来源：国金证券研究所  

图表48：公司销售模式 

来源：国金证券研究所  

图表49：不同销售渠道费率比较 
渠道 渠道费用占收入比例 优点 缺点

大型超市、卖场 20% -25% 铺货快，消费接触率高 费用大

经销商 10% -12% 费用较低，可依靠经销商终端网络 品牌影响力弱的产品，经销商要求提成高，忠诚度低

居家外（特殊通路） 5% -10% 费用低 开发难度大，时间长

网络 15% -20% 进入门槛低 促销方案设计难度较高

来源：国金证券研究所  
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 公司现有近 700 家经销商（维达国际经销商近 850 家），为了增强对
经销商的控制，公司大力扶持部分信誉度高、发展前景好的经销商，
同时对大量规模较小的经销商进行了整合，从而导致经销商数量减
少，但单个经销商的销售收入大幅增长。我们认为整合后公司对经销
商的控制力将增强，有利于公司产品的推广与销售。 

 目前专营经销商（指只销售中顺产品）数量占公司经销商总数的
1/10，但销售额约占 2/3。 

 直营卖场是公司第二大销售渠道，销售收入占公司收入近15%。公司直营
卖场包括家乐福、沃尔玛、易初莲花、乐购、好又多、大润发、华润万家
等国内外知名连锁卖场。但对商销及直营客户，公司今后将不作重点开
发。 

 目前，华南、西南市场是公司重点销售区域，华南及西南地区也是公司覆
盖广度及深度比较高的地方，公司在这两个市场占有率不断扩大，销售额
增长较快，目前公司在华南地区市场占有率仅次于维达国际。相对而言，
公司产品在华东、华中、华北以及东北地区覆盖率不高，这主要受产能限
制，随着新产能的释放，公司将加强对华北、华中市场的覆盖力度。 

图表50：公司拥有渠道数量 
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来源：国金证券研究所  

图表51：公司不同渠道销售收入占比 图表52：华南、西南市场是公司主要销售区域 
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来源：国金证券研究所   
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深耕华南市场，产能消化有道  

 华南市场（包括广东、广西、海南）是公司核心销售地区，占公司收入近
6 成。公司在广东现有产能 9 万吨，2011-2012 年公司在广东江门工厂合
计还将投产 12 万吨（2011 年 5 万吨已投产，另外 7 万吨 2012Q4 投
产），投产后公司在广东区域产能合计将达到 21 万吨，因此华南市场生
活用纸的竞争情况直接关系到公司盈利前景。 

 据了解，公司目前在华南市场占有率第二，仅次于维达纸业。随着公
司未来中山新增项目和江门新建项目的投产，公司在华南市场的市场
份额将进一步的提高。 

 我们测算了广东区域生活用纸市场产能扩张及需求情况，总体上，我们认
为广东生活用纸依然会维持景气高位，公司销售风险不大。 

 我们假设未来 3 年华南区域生活用纸年增长 8%。 

 从新增产能看，2011-2013 年华南市场共新增产能 26 万吨，其中中顺
洁柔新增 12 万吨，占近一半。而且今明 2 年新增产能几乎都来自公
司，其它几乎没有全木浆型新增产能。因此，我们认为中顺新增产能
销售风险不大，而且华南生活用纸市场已比较成熟，是产品升级的好
时机。公司新产能的释放，正好可满足市场高档化的需求。 

 需说明三点：1）区域市场外产品如福建恒安，进入华南市场对公司的
影响不容低估，但也不应夸大。一方面晋江到广东市场距离较远，运
输成本较高，一定程度抑制了其打价格战空间（晋江-广州距离 900 公
里），公司具有区位优势；其次，公司品牌虽然在全国其它地区的影
响力要弱于心相印，但在广东市场，公司品牌拥有较高的美誉度，竞
争力较强；2）APP 海南产品很大一部分是出口，在华南市场销售量较
小，据从金红叶了解，其在华南市场占有率仅排第四，我们估计 5 万
吨左右；3）华南地区公司产能有一部分被用作出口，在此未作考虑。 

 渠道下沉、销售潜力大。公司在华南地区销售只覆盖一、二线城市，为了
消化新增产能，从 2010 年开始，公司积极推行渠道下沉，坚持“直销到
县，分销网络到镇”方针，加强公司产品覆盖的深度及广度，效果明显。
以中山市为例，预计今年将增长 50%以上，我们认为该政策在其它市县的
执行，公司在华南市场的销售具有较大的潜力。 

 渠道整合，经销商向心力强。通过对渠道的整合，不仅经销商的销售额上
升，同时公司还积极扶持重点经销商客户，以渠道维护费的方式部分承担
经销商支付给终端卖场的管理及其他杂费。政策的调整有利于增强经销商
的向心力，利于公司销售的开展及执行。 

 品牌推广力度加大，市场美誉度上升。公司 2011 年聘请台湾明星小 S 作
为公司产品代言，今后公司将加大广告投入，预计随着产品推广力度的加
大，公司品牌影响力及美誉度将呈上升趋势，增强公司产品的市场影响
力。 

图表53：华南区域市场测算 
2009 2010 2011E 2012E 2013E

华南生活用纸消费量 80 87 94 101 110

每年新增市场容量 7 7 8 8

当年产能 87 99 110 117 125

其中：APP金红叶 24 24 24 24 24

维达 18 18 18 18 18

中顺 9 9 14 21 21

其它 36 48 54 54 62

当年新增产能 12 11 7 8

其中：中顺纸业 1 5 7

产能过剩 7 12 16 16 15

来源：国金证券研究所  
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盈利拐点已现 

 随着公司募投项目在 2011-2012 年投产，公司规模快速翻番，同时由于木
浆成本的下降，我们认为公司盈利将在 2012 年一季度迎来拐点，未来 2
年进入持续上升通道。 

 2008 年至今，生活用纸共提价五次，总共幅度大概 10%，我们预计
未来由于木浆成本的下降，公司会进行促销，但吨纸盈利仍将显著上
升，而且公司高毛利产品的持续推出，也可相对提升吨纸盈利。 

 公司规模的扩大，在原料采购方面的话语权将增强，因此可获得更多
的折扣及返点，而且在木浆下跌的大背景下，采购优势更为明显。 

 公司使用原料大部分都是进口浆，以美元报价，显著受益人民币升
值。公司一般维持 4-5 个月库存（工厂库存+在途+签单），采购方式
是长协和现购，其中长协占公司原料采购比例较小。 

图表54：中顺主营业务收入稳定增长（万元）  图表55：中顺营业利润（万元） 
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来源：国金证券研究所   

图表56：公司毛利率%  图表57：公司净利率% 
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图表58：成本下降与销量增长对公司业绩贡献测算 

产品销量（万吨） 300 400 500 600 700 800 900

18 0.34 0.43 0.53 0.62 0.71 0.81 0.90

19 0.39 0.49 0.59 0.68 0.78 0.88 0.98

20 0.44 0.54 0.64 0.75 0.85 0.96 1.06

21 0.48 0.59 0.70 0.81 0.92 1.03 1.14

22 0.53 0.65 0.76 0.88 0.99 1.10 1.22

23 0.58 0.70 0.82 0.94 1.06 1.18 1.30

业绩敏感性分析（增厚EPS）
吨产品成本减少

来源：国金证券研究所  

 渠道整合、费率将呈下降趋势。 

 通过渠道整合，公司在 2010 年实现期间费用绝对额及比例双降，我们
认为随着公司规模的扩大、渠道的进一步优化以及公司募集资金后财
务费用的减少，公司期间费用率仍有下降空间。 

 公司与恒安营业费用率的差异主要来自于销售模式不同，恒安大约一
半销售额来自于直销。 

图表59：中顺纸业期间费用 
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来源：国金证券研究所  

图表60：三大生活用纸企业费用率比较 
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来源：国金证券研究所  
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盈利预测及估值 

 公司各产品销售、价格、毛利率预测见销售预测表。 

 销售假设：我们预计 2011-2013 年公司生活用纸销售量 16.2、21、28
万吨，各产品结构变化不大。 

 价格假设：成本下降背景下，企业促销力度加大，折合吨纸价格下
降。 

 毛利率假设：原料木浆成本下降，2012-2013 年生活用纸毛利率上
升。 

 费用预测及税费假设如下表： 

 EPS：2011 年 0.51 元、2012 年 1.16 元、2013 年 1.68 元。 

 根据上面假设，我们测算公司 2011-2013 年营业收入为 18.32 亿元、
22.9 亿元、31.58 亿元，分别同比增长 3%、25%、37.9% 

 2011-2013 年公司归属于母公司的净利润分别为 0.82 亿元、1.86 亿
元、2.69 亿元；实现全面摊薄 EPS 分别为 0.51 元、1.16 元、1.68
元。 

 考虑到生活用纸行业的高成长性以及募投项目投产后，公司规模近翻
番，同时制约企业盈利的成本因素消失，盈利弹性较大，我们建议
“买入”，给予公司未来 6-12 个月 30 元目标价位，相当于
25.8x12PE。 

 

图表61：公司营业/管理/财务费用预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  营业费用/销售收入 12.80% 18.25% 14.70% 15.00% 16.00% 16.50%

  管理费用/销售收入 3.91% 5.08% 5.03% 5.00% 5.00% 5.00%

所得税率% 1.48% 16.67% 16.76% 16.80% 16.80% 16.80%

来源：国金证券研究所  
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图表62：分产品销售预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

卷纸

平均售价（元/吨） 10,120.72 9,439.48 10,027.95 10,030.00 9,500.00 9,700.00

增长率（YOY） -6.73% 6.23% 0.02% -5.28% 2.11%

销售数量（千吨） 84.70 104.00 102.00 107.00 137.00 175.00

增长率（YOY） 22.79% -1.92% 4.90% 28.04% 27.74%

销售收入（百万元） 857.23 981.71 1,022.85 1,073.21 1,301.50 1,697.50

增长率（YOY） 14.52% 4.19% 4.92% 21.27% 30.43%

毛利率 20.99% 32.50% 25.87% 22.30% 27.89% 28.35%

销售成本（百万元） 677.29 662.65 758.24 833.88 938.51 1,216.25

增长率（YOY） -2.16% 14.43% 9.98% 12.55% 29.59%

毛利（百万元） 179.93 319.05 264.61 239.33 362.99 481.25

增长率（YOY） 77.32% -17.06% -9.56% 51.67% 32.58%

占总销售额比重 59.63% 60.73% 58.63% 58.58% 56.85% 53.76%

占主营业务利润比重 51.98% 56.20% 49.45% 47.97% 47.83% 45.06%

软抽纸

平均售价（元/吨） 11,607.91 11,711.05 12,883.31 12,900.00 12,400.00 12,600.00

增长率（YOY） 0.89% 10.01% 0.13% -3.88% 1.61%

销售数量（千吨） 21.10 30.60 31.40 32.00 40.00 56.00

增长率（YOY） 45.02% 2.61% 1.91% 25.00% 40.00%

销售收入（百万元） 244.93 358.36 404.54 412.80 496.00 705.60

增长率（YOY） 46.31% 12.89% 2.04% 20.16% 42.26%

毛利率 29.86% 39.02% 36.42% 33.33% 39.52% 39.68%

销售成本（百万元） 171.79 218.53 257.20 275.21 299.98 425.60

增长率（YOY） 27.20% 17.70% 7.00% 9.00% 41.88%

毛利（百万元） 73.14 139.83 147.33 137.59 196.02 280.00

增长率（YOY） 91.20% 5.36% -6.61% 42.47% 42.84%

占总销售额比重 17.04% 22.17% 23.19% 22.53% 21.66% 22.35%

占主营业务利润比重 21.13% 24.63% 27.53% 27.58% 25.83% 26.22%

手帕纸

平均售价（元/吨） 15,017.14 14,922.07 16,172.29 16,200.00 15,700.00 15,900.00

增长率（YOY） -0.63% 8.38% 0.17% -3.09% 1.27%

销售数量（千吨） 10.50 11.10 13.10 14.00 21.00 30.00

增长率（YOY） 5.71% 18.02% 6.87% 50.00% 42.86%

销售收入（百万元） 157.68 165.64 211.86 226.80 329.70 477.00

增长率（YOY） 5.05% 27.91% 7.05% 45.37% 44.68%

毛利率 30.70% 40.77% 39.66% 36.42% 41.40% 41.51%

销售成本（百万元） 109.27 98.11 127.83 144.20 193.20 279.00

增长率（YOY） -10.22% 30.30% 12.80% 33.98% 44.41%

毛利（百万元） 48.41 67.53 84.02 82.60 136.50 198.00

增长率（YOY） 39.50% 24.42% -1.69% 65.25% 45.06%

占总销售额比重 10.97% 10.25% 12.14% 12.38% 14.40% 15.11%

占主营业务利润比重 13.98% 11.89% 15.70% 16.56% 17.99% 18.54%

盒巾纸

平均售价（元/吨） 14,844.21 15,764.68 16,393.14 16,400.00 15,900.00 16,100.00

增长率（YOY） 6.20% 3.99% 0.04% -3.05% 1.26%

销售数量（千吨） 5.70 4.70 3.50 4.00 7.00 14.00

增长率（YOY） -17.54% -25.53% 14.29% 75.00% 100.00%

销售收入（百万元） 84.61 74.09 57.38 65.60 111.30 225.40

增长率（YOY） -12.43% -22.56% 14.33% 69.66% 102.52%

毛利率 26.95% 38.35% 37.61% 34.15% 38.99% 39.13%

销售成本（百万元） 61.81 45.68 35.80 43.20 67.90 137.20

增长率（YOY） -26.10% -21.63% 20.67% 57.19% 102.05%

毛利（百万元） 22.80 28.42 21.58 22.40 43.40 88.20

增长率（YOY） 24.61% -24.06% 3.82% 93.71% 103.25%

占总销售额比重 5.89% 4.58% 3.29% 3.58% 4.86% 7.14%

占主营业务利润比重 6.59% 5.01% 4.03% 4.49% 5.72% 8.26%

其它

销售收入（百万元） 93.10 36.70 48.07 53.50 51.00 52.00

销售成本（百万元） 71.23 23.81 30.50 36.50 31.00 31.50

毛利（百万元） 21.87 12.89 17.57 17.00 20.00 20.50

销售总收入（百万元） 1437.54 1616.50 1744.69 1831.91 2289.50 3157.50

销售总成本（百万元） 1091.39 1048.77 1209.58 1332.99 1530.60 2089.55

毛利（百万元） 346.15 567.72 535.12 498.92 758.90 1067.95

平均毛利率 24.08% 35.12% 30.67% 27.23% 33.15% 33.82%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,446 1,619 1,779 1,832 2,290 3,158 货币资金 162 248 1,715 950 700 600

    增长率 11.9% 9.9% 3.0% 25.0% 37.9% 应收款项 285 230 255 301 376 519

主营业务成本 -1,099 -1,051 -1,244 -1,333 -1,531 -2,090 存货 279 267 412 511 545 687

    %销售收入 76.0% 64.9% 69.9% 72.8% 66.9% 66.2% 其他流动资产 43 18 45 135 63 86

毛利 347 567 535 499 759 1,068 流动资产 770 763 2,427 1,897 1,684 1,891

    %销售收入 24.0% 35.1% 30.1% 27.2% 33.1% 33.8%     %总资产 53.1% 51.5% 74.9% 64.7% 53.2% 54.6%

营业税金及附加 -3 -7 -6 -7 -9 -13 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 603 632 721 964 1,411 1,502

营业费用 -185 -295 -261 -275 -366 -521     %总资产 41.6% 42.7% 22.2% 32.9% 44.6% 43.4%

    %销售收入 12.8% 18.3% 14.7% 15.0% 16.0% 16.5% 无形资产 60 70 72 69 68 67

管理费用 -57 -82 -89 -92 -114 -158 非流动资产 679 717 814 1,034 1,481 1,571

    %销售收入 3.9% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 46.9% 48.5% 25.1% 35.3% 46.8% 45.4%

息税前利润（EBIT） 102 183 178 125 269 376 资产总计 1,449 1,479 3,241 2,932 3,165 3,462

    %销售收入 7.1% 11.3% 10.0% 6.8% 11.7% 11.9% 短期借款 472 499 767 391 338 146

财务费用 -41 -32 -30 -13 -9 -5 应付款项 444 368 416 388 453 621

    %销售收入 2.8% 2.0% 1.7% 0.7% 0.4% 0.2% 其他流动负债 27 26 22 26 31 43

资产减值损失 -3 -1 -7 0 0 0 流动负债 943 892 1,205 805 822 810

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 83 57 36 36 36 37

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 5 5 2 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,031 954 1,244 841 859 847

营业利润 58 149 141 112 260 371 普通股股东权益 344 433 1,994 2,075 2,261 2,530

  营业利润率 4.0% 9.2% 7.9% 6.1% 11.3% 11.8% 少数股东权益 74 92 3 15 45 85

营业外收支 5 5 3 0 0 0 负债股东权益合计 1,449 1,479 3,241 2,932 3,165 3,462

税前利润 63 154 144 112 260 371
    利润率 4.4% 9.5% 8.1% 6.1% 11.3% 11.8% 比率分析

所得税 -1 -26 -24 -19 -44 -62 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 1.5% 16.7% 16.8% 16.8% 16.8% 16.8% 每股指标

净利润 62 128 120 94 216 309 每股收益 0.424 0.920 0.680 0.510 1.163 1.682

少数股东损益 11 18 11 12 30 40 每股净资产 2.870 3.608 12.460 12.970 14.132 15.814

归属于母公司的净利 51 110 109 82 186 269 每股经营现金净流 1.052 1.833 0.544 -0.281 2.245 1.933

    净利率 3.5% 6.8% 6.1% 4.5% 8.1% 8.5% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.76% 25.51% 5.46% 3.93% 8.23% 10.63%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.51% 7.47% 3.36% 2.78% 5.88% 7.77%

净利润 62 128 120 94 216 309 投入资本收益率 10.34% 14.08% 5.28% 4.14% 8.35% 11.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 41 46 57 59 84 109 主营业务收入增长率 16.96% 11.95% 9.90% 2.98% 24.98% 37.91%

非经营收益 35 35 27 61 26 18 EBIT增长率 64.09% 78.64% -2.81% -29.48% 114.80% 39.97%

营运资金变动 -12 10 -117 -258 33 -128 净利润增长率 24.89% 117.25% -1.41% -25.06% 127.97% 44.65%

经营活动现金净流 126 220 87 -45 359 309 总资产增长率 26.47% 2.08% 119.05% -9.53% 7.95% 9.40%

资本开支 -128 -85 -187 -300 -530 -200 资产管理能力

投资 -4 -1 -100 -1 0 0 应收账款周转天数 54.6 55.0 46.9 45.0 45.0 45.0

其他 0 2 0 0 0 0 存货周转天数 83.7 94.8 99.6 140.0 130.0 120.0

投资活动现金净流 -132 -84 -286 -301 -530 -200 应付账款周转天数 52.9 56.9 47.5 55.0 55.0 55.0

股权募资 153 0 1,467 0 0 0 固定资产周转天数 137.1 138.4 144.6 164.7 198.3 154.4

债权募资 15 1 247 -379 -53 -191 偿债能力

其他 -139 -30 -207 -40 -26 -18 净负债/股东权益 93.73% 58.79% -45.66% -25.02% -14.13% -15.93%

筹资活动现金净流 30 -29 1,507 -419 -79 -209 EBIT利息保障倍数 2.5 5.7 6.0 9.8 28.9 75.4

现金净流量 24 107 1,308 -765 -250 -100 资产负债率 71.13% 64.51% 38.38% 28.70% 27.13% 24.46%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 2.00 

来源：朝阳永续 



            

- 32 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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