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 [Table_Title] 中顺洁柔(002511) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 造纸 

 

 
 

[Table_Main] 
员工持股核心再绑定，第二阶段发展拉开序

幕 

增持(首次) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,809.35 4,783.35 5,993.85 7,490.22 

同比（%） 28.74 25.57 25.31 24.97 

净利润（百万元） 260.42 354.53  473.82  601.50  

同比（%） 195.27 36.14 33.65 26.95 

毛利率（%） 35.92 37.30 37.80 38.10 

ROE（%） 10.15 13.29 18.04 22.54 

每股收益（元） 0.52 0.47 0.63 0.79 

P/E 38.77 28.47 21.31 16.78 

P/B 3.94 3.79 3.84 3.78 
 

投资要点 

 
 公司发布 2017 年中报：2017 年 H1，公司实现营业收入 21.23 亿元，同

比增 19.85%；归母净利润 1.56 亿元，同比增 47.81%；扣非净利润 1.46
亿元，同比增 43.26%。其中，Q2 单季度实现营业收入 10.91 亿元，
同比增 18.91%；归母净利润 8113 万元，同比增 34.65%，业绩增长基
本符合预期。同时，公司预计 17 年前三季度净利润为 2.17-2.72 亿元，
同比增长 20%-50%。 

 产能提升与渠道拓展并驱收入端增长：报告期内，公司成品纸收入 20.7
亿元，同比增长 21.28%，半成品 3732 万，下降 66.37%。期间公司不
断加强渠道终端控制力，在传统强势市场做进一步下沉，同时逐步推
进空白弱势市场的推广，扩大经销商网络布局。对于电商渠道，公司
加大在天猫、京东、一号店、苏宁等电商平台的投入。在产品结构上，
公司上半年加大对新品的开发，推出了洁柔自然木低白度系列高端产
品，中高端产品收入占比持续提升。未来公司将继续在原有强势市场
做大做强的基础之上，进一步加强在空白市场渠道的投入。产能方面，
公司新增云浮 12 万吨、唐山 2.5 万吨产能建设，来满足华南以西和华
北、东北的产能需求，全部投产后，公司总产能将达到 65 万吨。 

 Q2 毛利率略有下降，下半年维持稳定：公司上半年毛利率为 36.16%，
相较上年同期增长 1.53%，但 Q2 毛利率相较 Q1 下降 0.5 个百分点，
纸浆价格的上升逐步反应到生产成本中。公司通过大量囤积原材料以
及提高非卷纸类中高端产品占比来维持较高的毛利水平。上半年公司
继续加大市场投入，销售费用率提升 1.87 个百分点至 19.93%，公司
收入规模不断扩大，而管理费用率保持稳定，显示出公司在内部管理
上的效率有所优化。财务费用下降 1 个百分点，主要系公司借款减少，
利息支出减少所致。综合来看，受益于产品端毛利率的提升，公司上
半年净利率达到 7.37%（上年同期为 5.87%）。 

 营运效率稳步提升，经营性现金流有所下滑: 公司上半年现金流 4576
万元，同比下滑 81.83%，下降的主要原因是公司应对原材料的涨价，
大量囤积纸浆。期末存货达到 6.56 亿元，较期初增加 2.35 亿元。上
半年公司存货周转天数与应收账款周转天数分别为 72、45 天，同比
降低 40、2 天，反映公司存货管理能力与运营效率提升。 

 发布员工持股计划，核心团队再绑定：公司发布员工持股计划草案，本
次持股计划拟筹集资金总额上限为 1 亿元，委托资产管理机构，并全
额认购其设立的集合资金信托计划的劣后级份额。资产管理计划的上
限为 3 亿，按照 2:1 的杠杆比例设置优先级份额和劣后级份额，通过
二级市场购买的方式获得，锁定期 1 年，存续期为通过股东大会审议
之日起 24 个月。此次员工持股计划将公司核心团队再次利益绑定，
人员涵盖董事长，总裁，副总，到核心管理人员共十人，业务上涵盖
决策层、销售端、产品端、采购端，管理端，目标定位一致，有助于
公司长远发展。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                13.32 

一年最低/最高价 10.41/14.71 

市净率（倍）                 3.57 

流通 A 股市值（百

万元）      

10095 

基础数据  

每股净资产（元）                3.73 

 资本负债率（%）                38.93 

总股本（百万股）              758 

流通 A 股（百万股）            733 

 

[Table_Report]  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 公司未来看点：短期调整后再出发，目标直指全国：公司自 15 年初更换核心销售团

队以来，收入及利润规模得到快速的增长，营销体系更为完善，渠道推广更为精准。

15/16 年是新销售团队磨合的两年，传统强势渠道得到快速的发展，现在磨合期已过，

17、18、19 年则是重点推广空白市场。公司目前华南、西南大区的销售占比仍较高，

但结构占比逐年下滑，随着华东华中渠道的规模扩大，未来公司销售规模将继续保持

稳定的提升。公司管理层对新营销团队的全力支持，使得团队在渠道扩展上面游刃有

余，目前公司渠道铺设远未见顶，空白市场尚有较大的提升空间。随着渠道建设逐步

完善，高毛利产品将得到进一步的推广。另外，公司在渠道多元化开展上面下足功夫，

完善了 GT、KA、AFH、EC 各渠道的管理建设，实现线上线下产品的销售。 

 投资建议：公司更换销售团队以来，规模业绩得到快速的提升，运营质量改善明显，

现通过员工持股计划将核心团队利益再绑定，说明公司对于未来全国化推广的信心，

我们预计公司 17/18 年净利润 3.5、4.7 亿元，当前 101 亿市值对应 29/21 倍 PE，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：渠道推广不达预期，原材料涨价风险 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中顺洁柔三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,074.04 2,365.75  2,427.51  2,599.29    营业收入 3,809.35  4,783.35  5,993.85  7,490.22  

  现金 959.28  927.12  742.77  632.50    营业成本 2,441.19  2,999.16  3,728.18  4,636.45  

  应收款项 540.32  652.74  805.78  994.90    营业税金及附加 34.51  43.34  54.31  67.86  

  存货 421.19  578.53  664.20  762.40    营业费用 721.19  911.92  1,151.39  1,492.56  

  其他 153.25  207.36  214.77  209.49    管理费用 205.15  263.70  327.93  401.48  

非流动资产 2,438.42  2,534.43  2,598.80  2,735.75    财务费用 59.19  88.43  92.73  87.47  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 1.93  2.87  3.74  2.85  

  固定资产 2,176.86  2,232.48  2,228.32  2,314.14    其他 -    -    -    -    

  无形资产 137.91  164.30  170.34  176.39    营业利润 324.13  449.82  605.61  768.46  

  其他 123.65  137.66  200.14  245.22    营业外净收支 10.68  10.59  13.00  11.42  

资产总计 4,512.46  4,897.49  5,023.60  5,332.30    利润总额 334.82  460.41  618.61  779.89  

流动负债 963.20  1,233.60  1,362.87  1,545.53    所得税费用 74.40  105.89  144.81  178.41  

  短期借款 30.00  176.71  164.16  123.62    少数股东损益 -    -    -    -    

  应付账款 310.80  575.80  642.55  872.29    归属母公司净利润 260.42  354.51  473.80  601.47  

  其他 622.40  481.09  556.16  549.61    EBIT 441.81  608.57  786.36  959.74  

非流动负债 852.88  1,029.29  1,047.49  1,067.21    EBITDA 607.01  640.47  824.48  1,005.54  

  长期借款 -    177.97  195.77  215.35             

  其他 852.88  851.32  851.72  851.86    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,816.08  2,262.90  2,410.36  2,612.74      每股收益(元) 0.52  0.47  0.63  0.79  

  少数股东权益 -    -    -    -      每股净资产(元) 5.34  3.48  3.45  3.59  

  归属母公司股东权

益 

2,696.39  2,634.59  2,613.24  2,719.56  

  

发行在外股份(百万

股) 
505.26 757.89 757.89 757.89 

负债和股东权益总计 4,512.46  4,897.49  5,023.60  5,332.30    ROIC(%) 9.32% 12.39% 15.92% 18.90% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   ROE(%) 10.15% 13.29% 18.04% 22.54% 

经营活动现金流 928.87  500.11  596.55  944.37    EBIT Margin(%) 11.60% 12.72% 13.12% 12.81% 

投资活动现金流 (130.72) (219.31) (147.70) (238.78)   销售净利率(%) 6.84% 7.41% 7.91% 8.03% 

筹资活动现金流 (462.46) (312.94) (633.20) (815.85)   资产负债率(%) 40.25% 46.18% 47.95% 48.97% 

现金净增加额 349.16  (34.85) (184.38) (110.29)   收入增长率(%) 28.74% 25.57% 25.31% 24.97% 

折旧和摊销 165.20  31.90  38.12  45.81    净利润增长率(%) 195.27% 36.14% 33.65% 26.95% 

资本开支 128.02  165.58  93.99  184.75    P/E 38.77  28.47  21.31  16.78  

营运资本变动 412.35  11.53  (25.75) 193.53    P/B 3.94  3.79  3.84  3.78  

企业自由现金流 1036.91  682.35  711.86  1159.16    EV/EBITDA 18.04  17.85  14.27  12.01  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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