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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.680 0.503 1.119 1.501 1.860 
每股净资产(元) 12.46 12.96 14.08 15.49 17.35 
每股经营性现金流(元) 0.54 -0.23 2.13 1.19 1.55 
市盈率(倍) 58.93 46.88 20.56 15.32 12.37 
行业优化市盈率(倍) 21.78 20.88 20.88 20.88 20.88 
净利润增长率(%) -1.41% -26.03% 122.27% 34.19% 23.86%
净资产收益率(%) 5.46% 3.88% 7.94% 9.69% 10.72%
总股本(百万股) 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 16 日 

中顺洁柔 (002511 .SZ)      造纸行业 

业绩点评

业绩简评 
 2011 年全年实现营业总收入 18.56 亿元，同比增长 4.35%，归属于母公司

净利润 8053.8 亿元，下滑 26%，全年 EPS 0.5 元，业绩基本符合预期。 
 公司 2011 年分配方案：向全体股东每 10 股转增 3 股,每 10 股派发现金 2

元（含税）。 

经营分析 
 收入逐季向好：2011 年公司虽然新增了 5 万吨产能，但由于第二台设备于

年底投产，同时受限电等因素影响，新增产能对全年贡献有限，致使收入增
速较低，但公司逐季向好趋势非常明显。 

 分季度看，1-4 季度公司收入增速分别为-5%、1.3%、7.2%、12.6%。
而从环比角度看，公司 Q3、Q4 增速分别为 13.4%、15.5%，向好趋势
明显。 

 从产品结构角度看，非卷纸等高档产品在公司收入结构中继续上升，
2011 年公司非卷纸增速为 7.8%，高于卷纸类产品（3.8%）。同时公司
继续大力推广洁柔 face 可湿水系列及 lotion 柔滑系列等高端产品，销售
情况良好。 

 高价原料，拖累业绩：2011 年公司虽然营业收入仍实现一定增长，但因高

价原料影响，净利润下降幅度较大。而 2011 年下半年木浆价格已大幅下

跌，由于纸企可在浆价低位时大量备库，因此企业 2012 年毛利率将大幅反

弹，这也是我们看好公司的重要原因。公司高价原料 1 月下旬已基本使用

完毕，因此一季度公司业绩高增长确定性较强。 
 

 渠道优化，卓有成效：2011 年营业费用率微幅下降，其中 Q4 在收入快速

增长的背景下，实现营业费用、管理费用绝对额及费率双降（营业费用率

Q4 13.2%VS Q3 15.4%；管理费用率 Q4 4.7%VS Q3 5.7%），渠道调整

效果显著。 

评级：买入      维持评级 

收入逐季向好，费率下降明显 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.00 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 72.72

总市值(百万元) 3,680.00
年内股价最高最低(元) 33.49/21.18
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《业绩符合预期 ,成本下降逻辑不

变》，2012.2.28 

2.《产能释放或超预期》，2012.1.9 

3. 《大股东增持印证拐点到来》，
2011.12.26 
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图表1：公司重点财务数据 
2009Q 3 2009Q 4 2010Q 1 2010Q 2 2010Q 3 2010Q 4 2011Q 1 2011Q 2 2011Q 3 2011Q 4

营业收入 437.97 403.30 428.64 415.54 445.31 489.37 407.12 420.74 477.16 551.24

Y O Y % 1.68% 21.34% -5.02% 1.25% 7.15% 12.64%

营业成本 276.65 260.10 282.61 282.47 319.59 359.40 298.12 302.30 359.64 416.87

毛利 161.32 143.20 146.04 133.08 125.72 129.97 109.00 118.44 117.52 134.37

Y O Y % -22.06% -9.24% -25.36% -11.00% -6.53% 3.39%

销售费用 79.01 80.49 64.70 55.84 64.05 76.86 60.44 64.72 73.84 73.01

管理费用 23.54 26.27 19.23 23.20 22.66 24.29 25.78 24.39 27.17 26.00

财务费用 7.99 7.30 7.63 8.46 7.25 6.31 2.20 -0.24 -2.80 6.20

营业利润 47.53 27.43 53.23 44.71 29.35 13.29 20.96 30.73 19.57 26.70

营业利润率% 10.85% 6.80% 12.42% 10.76% 6.59% 2.72% 5.15% 7.30% 4.10% 4.84%

Y O Y % -38.25% -51.55% -60.62% -31.26% -33.31% 100.92%

利润总额 48.23 28.54 54.01 45.36 29.73 14.77 29.96 37.20 21.43 22.55

Y O Y % -44.53% -17.98% -27.91% 52.71%

净利润 46.39 24.27 43.71 38.95 23.50 13.59 25.63 22.23 15.87 16.97

Y O Y % -49.34% -44.02% -41.37% -42.93% -32.47% 24.90%

归属于母公司所有者净利润 41.97 20.18 38.69 33.55 22.66 13.98 25.59 22.17 15.81 16.97

来源：公司报表、国金证券研究所  

图表2：公司收入已向好（百万元） 图表3：公司净利润（百万元） 
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来源：公司报表、国金证券研究所    
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浆价反弹，短期不改盈利预测 

 木浆价格自年初以来开始反弹，其中漂白针叶浆反弹近 10%；漂白桉木浆
反弹幅度 21%。浆价反弹的原因：1）需求恢复。在浆价大幅急跌后，用
户开始加大买入力度，尤其是中国用户操底急切，备库需求的大幅回升逆
转了浆市走势，供应商库存快速下降；2）价格低于成本，不可持续。
2011 年 12 月针叶、阔叶浆价格已基本低于企业成本价，因此当需求改善
时，快速反弹亦在清理之中；3）供应商减产，供应减少。南美供应商在
过去几个月一直降低开工率，并延长维修时间，控制市场供应量。 

 我们认为当前浆价已是高点，后市空间有限，短期反弹越猛，后市下跌的
可能性越大。目前西欧、美国木浆消费仍呈下降趋势，全球木浆消费主要
依赖中国，而中国用户在前期已备了大量库存，因此当浆价反弹过快或到
达企业心里合理价位后，需求很可能突然下降。 

 在前期低价时，龙头企业基本都已备库 7-8 个月左右的库存，基本可用到
三季度底左右，因此当前浆价的反弹短期内不影响公司的盈利预测。而且
浆价的快速反弹，企业也会减小促销的力度。此外，我们认为 4 季度随着
国外木浆产能的释放，浆价向下的可能性较大。 

图表4：公司盈利能力 图表5：期间费用率继续下降 
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来源：公司报表、国金证券研究所    

图表6：中国进口木浆价格反弹 
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来源：国金证券研究所  
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产能释放，增长进入快车道 

 受益于消费升级以及产品结构替代，我国全木浆生活用纸处于快速增长的
黄金期。无论从行业数据、还是龙头企业的销售情况都证明了这一点。据
AC 尼尔森统计，全木浆生活用纸行业年销量增速保持 10%-20%之间，而
维达、恒安、金红叶等龙头增速达 20%-30%。 

 公司过去几年增长较慢的主要原因受制于产能因素，而随着公司募投项目
的陆续释放（2011 年公司已新增了 5 万吨产能，2012 年公司新增 12 万
吨），困扰公司增长的因素已消失。公司作为行业龙头，具备较好的品牌
力，而且产能释放集中于公司强势的华南、西南市场，我们认为在消费升
级及渠道下沉的拉动下，公司收入将进入快速增长期。 

渠道改善空间大 

 公司与维达国际产品结构、产品毛利率基本相同，但公司净利率水平低于
维达 3-5 个百分点，而主要原因是渠道费用影响较大。 

 公司近两年积极加大对渠道调整优化，培养优质经销商，增强对经销商的
控制，同时新上 ERP 管理系统，加大对费用的控制。从 2011Q4 情况
看，效果比较明显，我们认为公司已站上正确的路上，后市存在较大的改
善空间。 

 

图表7：中顺洁柔产能快速增长 图表8：高档木浆处于高速成长期 
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来源：公司报表、国金证券研究所    

图表9：洁柔/维达盈利能力比较 
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来源：公司报表、国金证券研究所   
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盈利调整及投资建议 

 我们预计公司 2012-2014 年营业收入 22.8 亿元、30.9 亿元、38.78 亿
元，归属母公司股东净利润 1.79 亿元、2.4 亿元、2.98 亿元，对应 EPS
为 1.12 元、1.5 元、1.86 元。 

 我们认为我国全木浆生活用纸仍处于快速成长期，而且我们中期看淡浆
价，生活用纸将显著受益于成本下降，我们坚定看好生活用纸行业中长期
表现。公司作为生活用纸四大龙头之一，产能扩张&成本下降将驱动公司
高增长，而从中期看，渠道改善所带来的盈利力的上升也是公司的重要看
点。公司目前股价对应 2012 年 20.6 倍 PE，我们维持公司“买入”评
级。 
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图表10：三张报表简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,619 1,779 1,856 2,280 3,091 3,878 货币资金 248 1,715 953 400 400 414

    增长率 9.9% 4.4% 22.8% 35.6% 25.5% 应收款项 230 255 260 362 491 616

主营业务成本 -1,051 -1,244 -1,377 -1,537 -2,098 -2,657 存货 267 412 509 505 690 874

    %销售收入 64.9% 69.9% 74.2% 67.4% 67.9% 68.5% 其他流动资产 18 45 105 63 86 108

毛利 567 535 479 743 993 1,221 流动资产 763 2,427 1,827 1,331 1,666 2,012

    %销售收入 35.1% 30.1% 25.8% 32.6% 32.1% 31.5%     %总资产 51.5% 74.9% 64.8% 44.4% 53.2% 56.6%

营业税金及附加 -7 -6 -9 -9 -12 -16 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 632 721 897 1,592 1,398 1,476

营业费用 -295 -261 -272 -342 -464 -582     %总资产 42.7% 22.2% 31.8% 53.2% 44.6% 41.5%

    %销售收入 18.3% 14.7% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 无形资产 70 72 72 69 68 67

管理费用 -82 -89 -103 -128 -170 -213 非流动资产 717 814 994 1,663 1,468 1,545

    %销售收入 5.1% 5.0% 5.6% 5.6% 5.5% 5.5%     %总资产 48.5% 25.1% 35.2% 55.6% 46.8% 43.4%

息税前利润（EBIT） 183 178 95 264 347 410 资产总计 1,479 3,241 2,821 2,994 3,134 3,557

    %销售收入 11.3% 10.0% 5.1% 11.6% 11.2% 10.6% 短期借款 499 767 404 310 52 0

财务费用 -32 -30 -5 -9 -4 7 应付款项 368 416 344 381 519 657

    %销售收入 2.0% 1.7% 0.3% 0.4% 0.1% -0.2% 其他流动负债 26 22 -18 27 36 46

资产减值损失 -1 -7 8 0 0 0 流动负债 892 1,205 730 718 608 703

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 57 36 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 5 2 13 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 954 1,244 743 718 608 704

营业利润 149 141 98 255 343 417 普通股股东权益 433 1,994 2,074 2,253 2,478 2,776

  营业利润率 9.2% 7.9% 5.3% 11.2% 11.1% 10.7% 少数股东权益 92 3 3 23 48 78

营业外收支 5 3 13 18 15 20 负债股东权益合计 1,479 3,241 2,821 2,994 3,134 3,557

税前利润 154 144 111 273 358 437
    利润率 9.5% 8.1% 6.0% 12.0% 11.6% 11.3% 比率分析

所得税 -26 -24 -30 -74 -93 -109 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.7% 16.8% 27.4% 27.0% 26.0% 25.0% 每股指标

净利润 128 120 81 199 265 328 每股收益 0.920 0.680 0.503 1.119 1.501 1.860

少数股东损益 18 11 0 20 25 30 每股净资产 3.608 12.460 12.963 14.082 15.488 17.347

归属于母公司的净利 110 109 81 179 240 298 每股经营现金净流 1.833 0.544 -0.231 2.132 1.186 1.548

    净利率 6.8% 6.1% 4.3% 7.9% 7.8% 7.7% 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 25.51% 5.46% 3.88% 7.94% 9.69% 10.72%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 7.47% 3.36% 2.85% 5.98% 7.66% 8.36%

净利润 128 120 81 199 265 328 投入资本收益率 14.08% 5.28% 2.78% 7.45% 9.96% 10.77%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 46 57 52 87 115 123 主营业务收入增长率 11.95% 9.90% 4.35% 22.81% 35.58% 25.47%

非经营收益 35 27 22 30 -3 -18 EBIT增长率 78.64% -2.81% -46.49% 177.80% 31.48% 18.18%

营运资金变动 10 -117 -192 25 -188 -184 净利润增长率 117.25% -1.41% -26.03% 122.27% 34.19% 23.86%

经营活动现金净流 220 87 -37 341 190 248 总资产增长率 2.08% 119.05% -12.95% 6.14% 4.68% 13.50%

资本开支 -85 -187 -306 -763 95 -180 资产管理能力

投资 -1 -100 0 -1 0 0 应收账款周转天数 55.0 46.9 43.2 45.0 45.0 45.0

其他 2 0 0 0 0 0 存货周转天数 94.8 99.6 122.1 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -84 -286 -306 -764 95 -180 应付账款周转天数 56.9 47.5 53.1 53.0 53.0 53.0

股权募资 0 1,467 0 0 -15 0 固定资产周转天数 138.4 144.6 154.8 237.2 161.4 136.0

债权募资 1 247 -394 -107 -258 -51 偿债能力

其他 -30 -207 -64 -23 -12 -2 净负债/股东权益 58.79% -45.66% -26.42% -3.95% -13.76% -14.49%

筹资活动现金净流 -29 1,507 -458 -131 -285 -53 EBIT利息保障倍数 5.7 6.0 17.7 28.4 96.9 -61.5

现金净流量 107 1,308 -801 -553 0 14 资产负债率 64.51% 38.38% 26.35% 23.97% 19.40% 19.78%

来源：公司报表、国金证券研究所   
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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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-11-25 买入 25.63 30.00～30.00
2 2011-12-18 买入 25.88 N/A 
3 2011-12-26 买入 22.99 N/A 
4 2012-01-09 买入 22.21 N/A 
5 2012-02-28 买入 24.12 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 1 1 2 
买入 0 0 1 1 6 
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 1.50 1.50 1.67 

来源：朝阳永续 
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