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公司研究 公司投资价值分析 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

产能有序释放，分享消费升级 

——中顺洁柔(002511)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

中国生活用纸市场量价齐升，成为全球重要消费增长极 近五年国内生
活用纸市场保持快速增长，年均增速 18%，销售额增速高于销量增速，
呈现量价齐升态势。中国在全球份额中占比攀升至 15.4%，仅次于北美
和西欧。生活用纸产品带来健康、便利的体验感觉，作为快速消费品远
低于啤酒、方便面等高达 60%的渗透率，我们认为富裕程度提高和生
活习惯的变迁，生活用纸的渗透率提高将是大概率事件。中国人均消费
不及全球平均水平，需求一旦打开，庞大人口基数将推动消费稳定增长。 

公司处于第一梯队，成本转嫁能力强 作为资本密集型企业，登陆资本

市场平台意味着扩张瓶颈迎刃而解，无论从产能规模、技术水平还是品

牌塑造等方面均有望得到快速加强，我们认为第一梯队厂商增速将领先

行业，优势的巩固和强化将带来集中度提高。公司具有较强的成本转嫁

能力和成熟的采购策略，提价节奏和对手保持一致，价格中枢不断提高。  

区域优势明显，长期着眼全国布局 销售半径因素使得生活用纸区域竞

争特征显著，局部市场均有领导品牌，但差距并没有完全拉开。中顺洁

柔在华中/华南、西南、西北地区的份额紧跟第一梯队，产能问题解决

后，华北、东北等地区将成为今后重点开拓方向，市场布局将日趋合理。 

先行者足迹可循 行业成功经验表明，快消品更需着力建设销售渠道和

品牌核心价值。公司启动明星代言策略，并为子品牌“太阳”引入时尚

卡通形象，我们认同通过丰富手段将洁柔品牌和品质传递给消费者，以

渠道推动、品牌拉升的合力来带动销售增长，从而获得可持续发展动力。 

投资建议：看好生活用纸行业中长期投资机会，生活用纸和其他快消品

相比，渗透率还有很大提升余地，金融危机影响尚未消退，纸浆价格大

幅上涨的可能性不大，造纸行业环保门槛提高，落后产能淘汰将逐渐加

快，中小企业退出将给优势企业腾出市场空间。今年开始公司募投项目

产能将陆续释放，有效缓解在华南、华西产能不足的压力，持续扩张是

必然选择，提升品牌价值和产品创新能力方能走出差异化道路。短期估

值水平虽高于可比公司，但我们认为公司处于成长阶段，在产能扩张、

品牌升级、市场营销等方面打开空间后估值水平上移是大概率事件，预

计 2012-2014 年 EPS 为 0.71、0.95 和 1.28 元，PE 分别为 27、21 和

15 倍，给予“推荐_A”的投资评级，12 个月目标价 24 元。         

风险提示：原料价格大幅波动、产能消化不及预期 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20800.00 

流通A股(万股) 9453.56 

52周内股价区间(元) 15.18-26.45 

总市值(亿元) 41.06 

总资产(亿元) 28.21 

每股净资产(元) 12.96 

目标价 
6个月  

12个月 24 

 

[table_relation] 相关报告 
 

 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 1856.26 2424.83 3341.38 4503.48 

同比增速(%) 4.35% 30.63% 37.80% 34.78% 

净利润(百万) 80.54 148.53 198.44 265.68 

同比增速(%) -26.03% 84.42% 33.60% 33.88% 

EPS(元) 0.50 0.71 0.95 1.28 

P/E 20 27 21 15 
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1.生活用纸需求旺盛，增长确定性强 

1.1 增速稳定，中国已成为全球重要市场 

经济持续增长推动居民生活水平得以不断提高，健康观念日渐深入人心，纸制品以

良好的柔韧性、吸水性、卫生性和便携性成为现代生活的必须消费品。为满足家居、办

公、商务等各种场合需求，生活用纸产品也从单一的卫生卷纸产品逐渐扩大至面巾纸、

手帕纸、厨房用纸和餐巾纸等诸多品类。1999－2011 年中国生活用纸消费量保持年均

8%的增速，2011 年国内生活用纸消费量达到 525 万吨。 

图 1：1999－2011 国内生活用纸消费量（万吨）及增速（%） 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所 

生活用纸行业是造纸行业中少有的保持稳定增长和具备活力的子行业， 经济危机

冲击之后的反弹也比预期的要快，2010 年即恢复至危机前增长水平。在中国、拉美、

东欧、中东等新兴市场的强力拉动下，预计全球生活用纸消费增速将维持在 4%的水平。

中国在全球市场份额中占比则攀至 15.4%，超越日本成为全球第三大生活用纸消费市

场，仅次于北美和西欧市场。 

图 2：全球生活用纸市场占比  图 3：全球生活用纸消费增速 
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资料来源：RISI、国都证券研究所  资料来源：RISI、国都证券研究所 
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从全球各市场的人均消费量来看，北美、西欧和日本等发达经济体人均年消费在

15－24 公斤之间，亚洲地区的韩国、台湾、香港的人均年消费量在 12－15 公斤之

间，中国的人均消费量 2011 年达到 3.9 公斤，已经接近世界平均水平 4.1 公斤。国

内各地区人均消费量差异明显，2011 年数据显示经济发达地区的人均消费已经达到

或超过世界平均水平，而中西部地区提升余地还很大。 

图 4：人均纸制品消费量、人均 GDP 对比  图 5：2011 年各地区人均纸制品消费量（kg/年） 
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资料来源：Euromonitor、国都证券研究所  资料来源：Euromonitor、国都证券研究所 

 

近年生活用纸市场规模呈现健康增长态势，市场规模增速高于销量增速，反映产

品价格不断提高以及中高端产品的市场份额扩大。2007－2011 生活用纸市场保持快

速增长，年均增速达到 18%，从趋势上看与社会消费品零售增长基本一致。2011 年

国内生活用纸市场规模达到 662 亿元，增速达 21.87%超过社会消费品零售增速。 

图 6：2007-2011 市场规模（亿元）及增速  图 7：生活用纸对比社会消费品销零售增速 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所  资料来源：统计局、国都证券研究所 
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1.2 产品渗透率提高余地大，消费潜力看得到 

生活用纸行业经过 20 年增长，已经形成庞大的消费市场和消费人群，但作为快

速消费品来说，其渗透率仍然有巨大提升空间。以人均消费量为指标，将港澳台地区

的啤酒、方便面、乳制品、加工肉制品和卫生巾等产品作为参照系，我们看到纸巾产

品的渗透率仅为 27%，远低于啤酒、方便面等产品高达 60%的渗透率，我们认为随着

富裕程度提高和生活习惯的变迁，生活用纸的渗透率提高将是大概率事件。 

图 8：主要快速消费品渗透率 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所 

 

经济发达地区和人口大省是重点消费市场，以广东、江苏、上海、浙江为代表的

华南、华东市场份额合计达到 40%，四川、陕西、湖南、湖北、安徽、河南等华中、

华西的人口大省的市场份额占比达 27%，华东、东北地区的需求空间还没有打开，对

于各厂商来说，在巩固成熟市场的同时，这部分市场值得重点培育和开发。 

图 9：各区域消费贡献占比（%） 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所 
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1.3“一次使用、终生消费”，人口规模利好长期需求 

卷纸、面巾纸、手帕纸和厨房用纸等产品具备典型的“一次使用，终生消费”的

产品特性，给人们在生活、工作中带来健康、便利的体验感觉。不仅在中国这样的新

兴国家生活用纸消费增速迅猛，近五年在北美、西欧等成熟市场的销售额平均增幅也

能保持在 3%－4.2%，考虑到发达国家人口低增速，说明一旦需求空间打开，生活用

纸消费的稳定增长更显可贵。中国有庞大的人口基数，假设人口维持自然增长率在

4.6‰，预计至 2016 年人口达到 13.78 亿，按照人均消费 5.8 公斤计算，则生活用纸

的消费量将达到 799 万吨，年复合增速在 8.76%。 

图 10：中国人口预测（亿人）  图 11：2012－2016 生活用纸预计消费量（万吨） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

1.4 全纸浆产品替代升级趋势明显 

随着消费者需求日益提高，纸浆使用占比已经从 2005 年的 21%提高至 59%，更多的

厂家使用纯纸浆取代草浆、甘蔗浆、竹浆等非纸浆纤维作为原料。未来环保要求日趋严

格，非纸浆纤维的替代趋势更为明显，领先厂家的市场份额会相应提高。生活用纸产品

中卫生纸约占 64.9%，其他品类依次是面巾纸（20.3%）、手帕纸（6.9%）、餐巾纸（2.4%）、

厨房用纸（0.8%）、擦手纸（2.5%）、衬纸（1.4%）等。在欧美发达国家，卫生纸的占比

约在 55%，中国目前数据远高于此，说明其它产品的渗透率还有很大提高空间。 

图 12：纤维原料结构  图 13：生活用纸产品结构 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所  资料来源：统计局、国都证券研究所 
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2.中顺洁柔处于第一梯队，着眼全国布局 

2.1 行业集中度趋于提高  

恒安、金红叶、维达和中顺洁柔是行业第一集团领军企业，在全球分别排在第 11、

第 5、第 17 和第 20，在亚洲分别排在第 3、第 1（包括在印尼的产能）第 6和第 9位。    

2011 年这 4家企业卫生纸原纸的生产能力合计达到约 190.6 万吨，约占行业 27.8%，产

量合计约 140.48 万吨，增长 22.1%，约占行业总产量的 24.1%，销售额合计约 174.5

亿元，增长 26.3%，约占行业总销售额的 30%。恒安、维达分别于 1998 和 2007 年在香

港联合交易所上市，中顺洁柔于 2010 年登陆 A 股，作为资本密集型企业，资本市场为

其高速发展注入了新动力，上市后无论是从产能规模、技术水平还是渠道拓展等方面均

获得显著加强，逐步拉开与竞争对手差距。我们认为第一梯队厂商将保持高于行业增长

速度，领先优势有不断巩固和强化的趋势。 

表 1：生活用纸第一梯队 2011 年产能、销售额 

 产能（万吨） 销售额(亿元.人民币） 

恒安（纸制品） 60 65.75 

金红叶 78 51.10 

维达 47 39.07 

中顺 21 18.56 
资料来源：CNHPIA、国都证券研究所 

 

近年来生活用纸行业规模增速较快，较高的盈利水平吸引了越来越多的新进入者，

虽然行业参与竞争者日益增多，但市场份额集中度却有明显提高的趋势。2007 年前四

厂商市场份额为 25%，到 2011 年提高至 29.3%。我们认为行业集中度提高的原因：一是

资本密集型行业的资金门槛较高；二是作为快消品，一般厂商并不具备品牌运作和渠道

开拓能力。因此虽不断有竞争者加入，但优势企业凭借良好的品牌价值和丰富的渠道资

源，市场地位并没有受到明显影响，随着小企业不断淘汰，优势企业的市场地位将不断

巩固和加强，和成熟市场相比中国的行业集中度提高空间还很大。 

图 14：行业集中度变化  图 15：中、美、英行业竞争格局对比 
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资料来源：CNHPIA、国都证券研究所  资料来源：Euromonitor、国都证券研究所 
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2.2 洁柔已建立区域品牌优势 

和饮料、糖果、日化用品其他快消品的竞争格局不同，在生活用纸领域，本土公司

占据绝对优势，前 15 家公司仅有金红叶、金佰利、永丰余和王子四家是外商投资的企

业，国内公司已经牢牢占据了大部分市场份额。前四大公司渠道优势明显，卫生纸和面

巾纸两大品类分别占据现代渠道销售的 51%和 74%，充分证明优势企业拥有强大的铺货

能力和广阔的渠道资源。 

图 16：2009/2010 卫生纸的渠道销售占比%  图 17：2009/2010 面巾纸的渠道销售占比% 
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资料来源：AC 尼尔森、国都证券研究所  资料来源：AC 尼尔森、国都证券研究所 

 

经过多年产能投放和渠道建设，各品牌在全国市场逐渐形成了局部优势，行业龙头

企业在局部市场份额领先优势明显，但 3－5 位的差距并没有完全拉开。就纸巾品类来

说话中顺洁柔全国排名第四，在华中/华南、西南、西北地区的份额紧跟第一梯队，而

在华北、华东、东北地区则还无法与第一梯队形成正面竞争，这也是公司今后将重点突

破的区域。 

表 2：2010 年纸巾类产品各品牌各区域市场份额（%） 

  全国 东北 华东 华中/华南 西南 西北 华北 

心相印 33.58 43.45 21.69 27.53 32.73 34.92 48.16 

清风 19.11 28.25 18.92 20.19 10.34 21.95 21 

维达 9.18 0.61 8.46 17.16 13.26 6.13 1.81 

洁柔 7.34 1.28 1.46 19.65 11.13 11.49 1.09 

RANK 4 7 9 3 3 3 10 

资料来源：CNHPIA、国都证券研究所 
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 2.3 进入产能释放期，市占率有望回升 

公司为上市做准备没有进行大规模产能投入，因此 2011 年之前产能没有明显增长，

影响了收入增长，并落后于其它公司的产能投放节奏，我们看到 2008－2011 年，产能

不足直接导致了公司的市场占有率从 3.3%下降至 2.8%。公司募投项目的 17万吨产能于

2012 年开始陆续达产，产能不足的问题将得到缓解，市场占有率有望止跌回升。 

图 18：各公司市场占有率变化（%） 
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资料来源：Euromonitor、国都证券研究所 

 

公司原有产能分布于广东中山/江门、湖北孝感、四川成都和浙江嘉兴。上市募投

项目主要还是围绕成熟市场展开，新增项目经过调整，分布于广东（12 万吨）、四川（2.5

万吨）、唐山（2.5 万吨），2012 年总计新增产能 10万吨，可实现产量 22万吨，项目预

计 2013 年可贡献全部产能。公司今年公布了中期扩张计划，包括在广东罗定的 48万吨

项目，四川彭州 6 万吨项目，预计公司在考虑市场需求的基础上，每年新增 10 万吨产

能是可以实现。 

表 3：中顺洁柔预计产能（万吨） 

 2013E 2014E 

广东 20.8 32.8 

浙江 2.8 2.8 

湖北 2.5 2.5 

四川 7 10 

河北 2.5 2.5 

合计产能 35.6 50.6 

资料来源：国都证券研究所 
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 2.4 非卷纸业务上升推高毛利率 

为适应市场消费升级需求，公司产品结构逐渐优化，加大了高毛利产品包括软抽、

手帕纸、盒巾纸等非卷纸产品的比例，2007-2012 上半年，卷纸产品的占比从高峰时 60%

降至 54%，非卷纸产品占比则从 39.08%提高到 46%，跟行业卷纸产品占比 70%相比，公

司产品结构更为合理，短期内不会出现大的变化，有利于化解成本波动影响盈利水平。 

图 19：中顺洁柔产品结构占比 
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资料来源：公司数据、国都证券研究所 

 

公司产品具有较强的成本转嫁能力，2008 年原料成本处于历史高位，提价幅度明

显，在 2009 年成本下滑后，产品价格保持稳定，从而享受到较高的毛利率。在 2010

年纸浆价格上涨后，再度进行小幅提价。随着欧美需求下降和纸浆产能释放，2012 年

纸浆价格下降 2008 年水平，但产品价格却没有下降，因此今年盈利能力明显提高。综

合来看，公司的价格策略和竞争对手基本保持一致，而且近年来价格中枢不断提高。 

图 20：中顺洁柔、维达（以港币计）ASP 对比（元/吨） 
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资料来源：公司数据、国都证券研究所 
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3.比照先行者足迹，公司改善空间大 

公司作为生活用纸行业在 A 股的首家上市公司，与主营业务相同的维达国际

(3331.hk)具有很强的可参照性，因此在这里我们有必要将两家公司做一对比，从而找

到中顺洁柔的成长路径。我们看到维达 2007 年在香港上市时与洁柔登陆 A 股时产能、

收入规模都处于同一起点，中顺洁柔基本面甚至略优于维达国际。维达上市后增速明显

加快，收入规模从 17亿增至 48亿，年复合增速 28%，净利润从 0.778 亿增至 4.06 亿，

复合增速达 51.05%，可以说维达通过上市扩张一举奠定行业龙头地位。 

表 4：中顺洁柔、维达国际 IPO 当年业务数据对比 

 IPO  募资（亿元） 产能（万吨） 收入（亿元） 净利润 净利率 

中顺洁柔 2010 14.51（RMB） 18.6 17.79 1.09 6.1% 

维达国际 2007 8.6（HKD） 19 17.78 0.78 4.4% 

资料来源：国都证券研究所 

 

图 21：维达收入（百万 HKD）  图 22：维达净利润（百万 HKD） 

 

 

 
资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

维达抓住资本市场平台积极扩大规模，在 2010 年和 2012 年完成两次配股，分别募

集资金 2.64 亿和 2.7 亿港币，产能从 2007 年的 24 万吨，增长至 2012 年的 62 万吨。

形成全国的米字形布局，2015 年目标产能 100 万吨。上市后重点加大了四川、湖北、

浙江的产能投放，大大降低了在以上市场的运输及相关费用，维达在华南、华中及西南

市场优势明显，市场占有率紧跟排名第一的恒安“心相印”。 

维达在大举扩张生活用纸业务的同时，努力开拓个人护理产品业务，进军婴儿纸尿

裤领域，2011 年推出针对中高低档各层次市场的自有婴儿纸尿裤品牌“贝爱多”。个人

护理产品可充分利用维达现有经销网络，产品线的丰富为维达获得长期发展机会打下了

基础，同时也可以降低纸浆单一原材料价格波动对盈利的影响。 
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图 23：维达各地产能分布（万吨）  图 24：维达产能扩张（万吨）及增速（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

图 25：维达产能全国布局规划 

 

资料来源：公司数据、国都证券研究所 

 

 

营销、品牌形象和产品创新是维达的竞争利器，公司打造了两大经典系列产品——

“蓝色经典系列”及“花之韵系列”，在业内率先将产品与流行卡通相结合，推出“喜

羊羊”卡通包装产品，将“功夫熊猫系列”和“冰河世纪”好莱坞卡通形象应用于产品。

维达在差异化产品创新方面的大获成功为“维达”品牌增添了国际特色，提升了产品附

加值，凸显品牌的时尚感和潮流感，帮助产品打进更多市场和赢得不同消费群体。 
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图 26：维达功夫熊猫系列  图 27：维达冰河世纪系列 

 

 

 
资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

 

维达引入快速消费品行业具有丰富经验的营销人才，组织了全新的营销高层团队，

公司积极扩大销售网络，2011 年维达国际销售办事处总数达 155 个，经销商达 1,174

家，售点数量 260,000 个，并积极调整产品结构，非卷纸产品占比上升趋势。 

图 28：维达经销商数量  图 29：维达产品结构 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

维达上市后完成了扩张需要的资金问题，同时更值得我们关注的是其对营销能力提

升和品牌价值的塑造。公司围绕“健康生活从维达开始”的理念，打造了鲜明的品牌形

象及独特的品牌个性，每年根据市场需求变化推出 2－3 个明星产品，将普通的生活用

纸产品注入年轻、活力与时尚元素，在产品本身同质化竞争无法避免的情况下，维达的

品牌战略取得了良好的市场反响，尤其在一、二线城市的效果最为显著。 

对比维达上市后的成长路径，资本市场平台将为中顺洁柔解决产能瓶颈，而快速消

费品需要着力培育市场认知度和品牌核心价值，公司开始启动明星代言，并为子品牌“太

阳”引入时尚卡通形象，我们认为通过丰富手段将洁柔品牌和品质传递给消费者，以渠

道推动、品牌拉升的合力来带动销售增长，从而获得可持续发展动力，新的举措也将帮

助公司在塑造品牌和营销上积累更多的经验。 
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4.渠道模式决定费率水平，浆价稳定是利好 

4.1 倚重传统渠道是公司现实选择 

以经销商为代表的传统渠道和直供超市、卖场的现代渠道是生活用纸销售主要渠道

模式，中国市场地域分布辽阔，不同层级市场共存，因此同时采用两种渠道模式符合实

际情况。从生活用纸产品本身来说，使用密集的分销渠道可以最广泛、快速的让消费者

体验到产品的高品质，尤其是向低层次市场拓展时，能够快速提高覆盖率，也有利于降

低企业销售成本，但这种模式的缺点是，公司的渠道掌控力相对较弱，在开展营销活动

和塑造终端形象的时难以充分贯彻公司意图。和对手相比，中顺更为依赖经销商渠道的

力量，这也与公司的传统有关，大约有 50%的核心经销商来自原有员工，公司在增长与

盈利的权衡中，预计这一模式短期内不会改变。 

公司上市后通过严格控制，管理费用虽有上升但稳定保持 5.5%的水平左右，考虑

到新市场的推广，销售费用的波动比较大可以理解，目前占比维持在 15—16%左右，综

合费用率在 21%-23%之间。公司接下来对空白市场的品牌推广和铺货将加大投入，费用

占比短期内很难下降，基于这一判断，我们认为公司费用占比将保持当前水平。 

图 30：三公司销售模式占比  图 31：三公司费用率对比 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

 4.2 纸浆价格预计维持稳定 

由于纸浆占成本 55%－60%，因此纸浆价格波动对公司盈利能力的影响十分关键，

从可比公司的 2007－2012H1 的纸制品毛利率水平可以看到盈利能力变化的趋势基本一

致。公司有专人负责跟踪原料市场变化，综合判断纸浆供给以及贸易商的存货情况，并

且会适时在低位补充存货，具备成熟的采购策略和较强的成本控制能力。 

因全球经济增速下降，欧美经济低迷，国外浆厂的销售压力必将转嫁至中国与其它

亚洲国家。FOEX 数据显示浆价从 2011 年 6 月高点至今一直处于盘整过程中，无论从宏

观经济恢复速度还是制浆企业盈利水平看，浆价处于底部区域徘徊，这也无疑对公司维

持盈利水平是个利好。 
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图 32：三公司毛利率水平（%）  图 33：浆价历史走势（美元/吨） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：FOEX、国都证券研究所 

 

近三个月纸浆市场基本稳定，9 月 5 日－11 月 28 日 FOEX 美国方面 BHKP 价格从

880.00 美元跌到 846.83 美元，跌幅为 3.77%，中国市场 NBSK 价格从 628.11 美元上涨

到 647.98 美元，涨幅为 3.16%，BHKP 价格从 640.18 美元上涨到 645.523 美元，涨幅为

0.83%。针叶浆供应商报价坚挺但成单价格下滑，观望情绪浓厚，下游纸厂交投平淡，

开工率不高,市场供求保持微紧状态,预计后市持续稳定为主。阔叶浆价格报价较少，实

际成单价格涨跌幅较小，纸厂方面采购意向低迷，交投并不活跃。总体判断国内纸浆市

场报价基本稳定，外来货源充裕，价格走弱的可能性较大。 

图 34：2012 国内纸浆价格走势 

 

资料来源：中纸在线、国都证券研究所 

5.投资建议和盈利预测 

我们看好生活用纸行业中长期成长机会，理由是中国城镇化进程，居民消费全面升

级，日用消费品受益明显；生活用纸和其他快销品相比，渗透率还有很大提升余地；金

融危机影响尚未消退，纸浆价格波动幅度有限；造纸行业环保门槛提高，落后产能淘汰

将是逐渐加快，中小企业的退出将给优势企业腾出市场空间。 

2012-2013 年公司募投项目产能将陆续释放，有效缓解在华南、华西产能不足的压
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力，随着唐山生产基地的达产，公司开拓华北市场的步伐将进一步加快。上市后公司解

决了发展所需的资金问题，拓宽融资渠道之后公司也有信心加快发展节奏，今年公司制

定了罗定 24 万吨和成都 6 万吨的新产能规划。根据国外行业发展规律，生活用纸行业

必然将由几家大公司占据 50%以上市场份额，公司上市后将巩固第一集团位臵，市场

布局也将随着新增产能释放而更趋全面、合理。 

通过分析恒安、维达的发展轨迹，持续扩张是必然选择，同时也要着力提高品牌价

值和产品创新能力才能在日趋竞争激烈的行业走出差异化道路。我们认为公司目前处于

成长关键阶段，按照恒安、维达的估值走势，一旦打开成长空间，消费品标的估值水平

上移是大概率事件，市场也将给予一定估值溢价。我们认为公司产能扩张、品牌升级、

市场营销等方面都存在改善空间，预计 2012－2014 年 EPS 为 0.71、0.95 和 1.28 元，

PE 分别为 27、21 和 15 倍，给予“推荐_A”的投资评级。 

 

表 5：中顺洁柔收入预测 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

卷纸               

ASP(元/吨） 10,124.87 9,439.48 10,025.00 10,018.00 10,018.00 10,028.02 10,048.07 

销量（吨） 84,665.31  104,000.04  102,030.06  105,984.38  134,354.16  184,953.26  248,780.45  

收入（百万元） 857.23  981.71  1,022.85  1,061.75  1,345.96  1,854.71  2,499.76  

毛利率 20.99% 32.50% 25.87% 21.66% 24.88% 24.00% 24.00% 

非卷纸               

ASP(元/吨） 12,352  12,625  13,738  14,020  14,020.00 14,034.02 14,048.05 

销量（吨） 46,980.00  50,280.00  52,543.12  55,505.92  75,430.81  103,838.80  139,813.00  

收入（百万元） 580.32 634.79 721.84 778.19 1,057.54 1,457.28 1,964.10 

毛利率 29% 39% 37.47% 32.04% 36% 35% 35% 

总销量（吨） 131,645.31  154,280.04  154,573.19  161,490.30  209,000.00  288,300.00  388,500.00  

主营收入(百

万元） 1,437.54  1,616.50  1,744.69  1,839.94  2,403.50  3,311.99  4,463.87  

yoy 19.21% 12.45% 7.93% 5.46% 30.63% 37.80% 34.78% 

毛利率 24.22% 35.05% 30.67% 26.05% 29.77% 29.12% 29.45% 

资料来源：国都证券研究所 
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 表 6：中顺洁柔财务预测 

 [table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1826.74  1870.32  1724.85  1631.43  营业收入 1856.26  2424.83  3341.38  4503.48  

  现金 953.25  969.93  485.97  238.98  营业成本 1376.93  1702.96  2368.37  3177.21  

  应收账款 203.43  307.06  361.22  457.59  营业税金及附加 8.98  10.39  14.19  20.07  

  其它应收款 6.51  20.44  15.69  31.72  营业费用 272.00  384.78  503.64  684.45  

  预付账款 104.87  2.49  156.08  85.04  管理费用 103.34  126.65  176.16  241.12  

  存货 509.11  522.98  604.81  719.02  财务费用 5.38  9.23  23.55  43.09  

  其他 49.57  47.42  101.08  99.07  资产减值损失 -8.34  0.29  -0.29  -6.69  

非流动资产 994.24  1208.73  1614.56  2105.84  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 787.07  1015.62  1371.80  1793.63  营业利润 97.96  190.53  255.76  344.24  

  无形资产 70.30  90.76  123.28  164.18  营业外收入 14.23  9.50  11.00  12.00  

  其他 136.87  102.35  119.47  148.02  营业外支出 1.04  1.60  1.78  1.47  

资产总计 2820.99  3079.05  3339.41  3737.27  利润总额 111.15  198.43  264.98  354.77  

流动负债 730.40  878.05  946.45  1086.45  所得税 30.45  49.61  66.25  88.69  

  短期借款 400.80  424.02  454.02  504.02  净利润 80.70  148.82  198.74  266.08  

  应付账款 209.78  205.00  230.00  260.00  少数股东损益 0.16  0.29  0.30  0.40  

  其他 119.83  249.03  262.43  322.43  归属母公司净利

润 

80.54  148.53  198.44  265.68  

非流动负债 13.07  6.65  7.30  9.01  EBITDA 167.10  265.08  369.72  508.92  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.50  0.71  0.95  1.28  

  其他 13.07  6.65  7.30  9.01       

负债合计 743.47  884.71  953.76  1095.46  主要财务比率     

 少数股东权益 3.39  3.68  3.98  4.38   2011 2012E 2013E 2014E 

4.35% 30.63% 37.80% 34.78%

-30.32% 94.50% 34.24% 34.60%

-26.03% 84.42% 33.60% 33.88%

25.82% 29.77% 29.12% 29.45%

4.35% 6.14% 5.95% 5.91%

3.88% 6.78% 8.33% 10.07%

3.11% 5.56% 7.11% 8.87%

26.35% 28.73% 28.56% 29.31%

19.47% 19.32% 19.03% 19.08%

2.50 2.13 1.82 1.50

1.80 1.53 1.18 0.84

0.61 0.82 1.04 1.27

8.46 9.50 10.00 11.00

6.87 6.99 7.18 7.01

0.50 0.71 0.95 1.28

-0.63 1.61 0.10 1.83

12.98 10.55 11.47 12.70

19.71 27.64 20.69 15.45

0.77 1.87 1.72 1.56

6.31 13.47 11.05 8.61

归属母公司股东

权益 

2074.12  2190.66  2381.67  2637.43  成长能力     

负债和股东权益 2820.99  3079.05  3339.41  3737.27  营业收入 4.35% 30.63% 37.80% 34.78% 

  

营业利润 -30.32% 94.50% 34.24% 34.60% 

归属母公司净利

润 

-26.03% 84.42% 33.60% 33.88% 

获利能力     

     毛利率 25.82% 29.77% 29.12% 29.45% 

现金流量表     净利率 4.35% 6.14% 5.95% 5.91% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 3.88% 6.78% 8.33% 10.07% 

经营活动现金流 -131.34  335.13  20.35  381.54  ROIC 3.11% 5.56% 7.11% 8.87% 

  净利润 80.70  148.82  198.74  266.08  偿债能力     

  折旧摊销 60.50  70.75  100.23  136.29  资产负债率 26.35% 28.73% 28.56% 29.31% 

  财务费用 5.38  9.23  23.55  43.09  净负债比率 19.47% 19.32% 19.03% 19.08% 

  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.50  2.13  1.82  1.50  

营运资金变动 -273.81  101.14  -300.09  -63.57  速动比率 1.80  1.53  1.18  0.84  

  其它 -4.10  5.18  -2.09  -0.34  营运能力     

投资活动现金流 -237.08  -290.41  -503.98  -627.23  总资产周转率 0.61  0.82  1.04  1.27  

  资本支出 165.70  226.07  403.10  489.24  应收帐款周转率 8.46  9.50  10.00  11.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 6.87  6.99  7.18  7.01  

  其他 -71.38  -64.34  -100.88  -137.99  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -393.60  -32.06  -0.33  -1.30  每股收益 0.50  0.71  0.95  1.28  

  短期借款 -360.27  19.20  30.00  50.00  每股经营现金 -0.63  1.61  0.10  1.83  

  长期借款 -36.21  0.00  0.00  0.00  每股净资产 12.98  10.55  11.47  12.70  

  其他 2.89  -51.26  -30.33  -51.30  估值比率     

现金净增加额 -762.01  12.66  -483.96  -246.99  P/E 19.71  27.64  20.69  15.45  

     P/B 0.77  1.87  1.72  1.56  

     EV/EBITDA 6.31  13.47  11.05  8.61  

资料来源：公司报表、国都证券 
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图 35：恒安国际相对恒指走势（2003－2012）  图 36：维达国际相对恒指走势（2007－2012） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国都证券研究所  资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

图 37：恒安国际 PE 水平（1999－2012）  图 38：维达国际 PE 水平（2007－2012） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国都证券研究所  资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

 

表 7：全球重要日用品/个人护理公司估值/盈利能力对比 

 毛利率(12M) EBITDA 利率 净利率(12M) P/E 预测 P/E P/E（2013） P/S 

平均值 47.51 17.58 9.47 28.09 23.40 19.83 2.43 

维达国际 29.17 15.45 8.66 20.93 18.74 14.40 1.81 

恒安国际 42.67 24.82 17.28 27.25 24.27 20.02 4.71 

尤妮佳 45.17 15.84 6.12 28.63 25.44 22.33 1.75 

LG 健康 50.95 13.95 7.78 34.91 31.92 26.32 2.38 

金佰利 32.34 17.96 9.00 16.48 16.26 15.20 1.60 

宝洁 49.32 21.37 12.66 19.05 17.59 16.25 2.31 

欧舒丹 82.58 20.52 12.66 28.88 26.30 22.07 3.66 

拜尔斯道夫 63.15 15.19 4.57 51.00 28.90 25.48 2.34 

高露洁 57.86 25.33 14.52 20.28 19.78 18.01 2.99 

中顺洁柔 27.34 10.14 4.67 41.35 28.71 21.12 1.95 

贝亲 42.01 12.76 6.27 20.25 19.48 16.97 1.27 

资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 
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 国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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