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目标价(元) 17 

 

公司基本资讯 

产业别 轻工制造 

A 股价(2017/10/30) 15.11  

深证成指(2017/10/30) 11312.61  

股价 12 个月高/低 16.16/10.41 

总发行股数(百万) 757.46  

A 股数(百万) 733.39  

A 市值(亿元) 110.81  

主要股东 广东中顺纸业集

团有限公司

(29.17%) 

每股净值(元) 3.85  

股价/账面净值 3.92  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 16.8  18.0  10.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017/2/21 19.21 买入 

 

产品组合 

非卷纸类 
卷纸 
半成品 

54.2% 
43.8% 
2.1% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.0% 

一般法人 53.0% 

 

股价相对大盘走势 
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中顺洁柔 深证成指

 

 

中顺洁柔(002511.SZ) Buy 买入 

前三季度净利 yoy+36.15%，Q3 单季增速放慢 

结论与建议： 

2017 年前三季度净利润 yoy 增长+36.15%，预计公司 2017 和 2018 年净利

润分别 yoy 增长 31.8%，16.9%，当前 A 股股价对应 PE 为 33 倍和 28 倍，维持

买入的投资建议。 

 中顺洁柔发布三季年报：2017 年前三季度公司实现营业收入 33.52 亿元，

同比增长 22.3%；归母净利润 2.47 亿元，同比增长 36.15%；扣非后归母

净利润 2.31 亿元，同比增长 31.87%。对应 EPS 为 0.33 元。符合此前预

期。分季度来看，中顺洁柔 Q3 实现营业收入 12.29 亿元，同比增长 26.7%；

归母净利润 9019 万元，同比增长 19.7%。 

 前三季度毛利率提升推动净利润增长：由于公司主要原材料木浆年初价

格下跌，yoy-12%，同时造纸行业企业一般会囤积半到一年的木浆库存，

公司前三季度营业成本增速低于营收，毛利率有所增长。前三季度毛利

率 35.76%，较去年同期增加 0.3 个百分点，因公司净利率仅 7.34%，毛

利率的变动对净利润的影响较大，是净利润前三季度增速高于营收的主

要原因。 

 Q3 成本拖累单季净利润增速：单季度看，下半年木浆因环保因素影响供

给，价格止跌回升，目前木浆价格已经较 2016 年平均上涨了 9%。虽然公

司库存能减少原材料价格波动的影响，但木浆价格上涨还是反映在公司

单季度业绩上：公司三季度营收增速 26.7%，成本增速 31%，导致 Q3 毛

利率仅 35%，低于全年平均将近 1 个百分点。毛利率的下滑也使 Q3 单季

净利润的增速 19.75%，低于营收。 

 单季费用率上涨：单季度，公司费用中占比最大的销售费用（占比 78%）

报告期间公司加大促销能力，持续开拓销售网络，因此销售费用 2.47 亿，

同比增长 32.92%，销售费用率到达 20%，较去年同期提高 1 个百分点，

也是造成单季净利润增速放缓其原因。 

 全年业绩预告：公司在三季度中预告：2017 年全年归母净利润增幅区间

为 3.12-3.64 亿元之间，同比增长区间为 20%-40%，对应 Q4 净利润区间

为 6500 万-1.17 亿元，同比增长区间为-18%到 47%。我们认为影响公司

业绩主要原因还是年初木浆价位较低，公司囤积库存让全年平均成本增

速低于全年平均营收增速，毛利率提升对净利润的弹性所造成的。但木

浆价格止跌回升之后，价格涨趋不变，成本的上涨预计影响会反映在公

司 18 年盈利增速，导致盈利增速较 17 年放慢。 

 业绩预测：预计中顺洁柔 2017 和 2018 年可分别实现净利润 3.43 亿元

（YoY+31.8%，EPS 为 0.45 元）和 4.01 亿元（YoY+16.9%,EPS 为 0.53 元）；

当前 A 股股价对应 P/E 为 33 倍和 28 倍，维持买入的投资建议。 

 风险提示：市场需求大幅下滑，纸浆价格大幅上涨。 
 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日   2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 115.94 67.50 88.20 260.42 343.11 401.14 

同比增减 ％ -27.04% -41.78% 30.66% 195.27% 31.75% 16.91% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.37  0.17  0.18  0.52  0.45  0.53  

同比增减 ％ -51.36% -55.21% 8.88% 184.44% -12.06% 16.91% 

A 股市盈率(P/E) 倍 13.35  32.41  53.96  25.60  33.34  28.51  

股利 (DPS) RMB 元 -- 0.01 0.05 0.1 0.1 0.1 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.19% 0.51% 0.76% 0.66% 0.66% 

 

图 1: 中顺洁柔营业收入 （单位:亿元） 图 2: 中顺洁柔营业成本（单位:亿元） 
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数据来源:公司公告,群益证券整理 数据来源:公司公告,群益证券整理 
 

图 3: 中顺洁柔毛利率 图 4: 中顺洁柔归母净利润（单位:亿元） 
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数据来源:公司公告,群益证券整理 数据来源:公司公告,群益证券整理 
 

图 5: Foex 指数:漂白阔叶浆价格（单位:美元/吨）  

0

200

400

600

800

1000

FOEX指数：中国漂白阔叶浆 FOEX指数：欧洲漂白阔叶浆

  

数据来源:公司公告,群益证券整理  
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业额 2502  2522  2959  3809  4617  5627  

经营成本 1745  1764  2011  2441  2938  3605  

毛利 757  758  948  1368  1679  2022  

营业税金及附加 12  9  13  35  42  51  

销售费用 414  395  517  721  877  1069  

管理费用 167  168  198  205  240  293  

财务费用 40  73  105  59  69  84  

资产减值损失 4  22  22  26  25  25  

投资收益 0  0  6  2  2  2  

营业利润 119  91  100  324  428  502  

税前利润 150  94  118  335  440  514  

所得税 34  27  29  74  97  113  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 116  68  88  260  343  401  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 994  661  690  959  1135  1330  

存货 602  631  729  421  442  464  

应收帐款 335  339  436  540  567  596  

流动资产合计 2167  1976  2035  2074  2844  3090  

长期投资净额 0  0  0  0  0  0  

固定资产合计 1411  2192  2269  2177  2286  2400  

在建工程 687  167  29  8  9  9  

无形资产及其他资产合计 157  144  141  138  145  152  

资产总计 4493  4550  4544  4512  6175  6542  

流动负债合计 856  942  1127  963  2315  2313  

长期负债合计 1355  1258  983  853  896  940  

负债合计 2211  2200  2110  1816  3211  3253  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益合计 2282  2350  2434  2696  2964  3289  

负债和股东权益总计 4493  4550  4544  4512  6175  6542  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动产生的现金流量净额 216  262  429  929  557  446  

投资活动产生的现金流量净额 (924) (465) (120) (131) (105) (84) 

筹资活动产生的现金流量净额 962  (113) (365) (462) (277) (166) 

现金及现金等价物净增加额 255  (317) (55) 349  175  196  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 


