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——中顺洁柔（002511） 

核心观点 

❖ 营业收入稳步增加，经营业绩持续向好 

中顺洁柔是生活用纸行业第一家 A股上市公司，上市以来营业收入稳步增长，

2010年到 2016年复合增长率为 13.53%。2017 年前三季度，中顺洁柔共计实

现营业收入 33.52亿元，同比增 22.29%，高于 2010-2016 年复合增长率。2016

年公司业绩迎来大幅增长，净利润同比增长 195.27%，2017 年 Q3 净利润超过

了 9000 万元。 

❖ “产品+营销+渠道+激励机制”多轮驱动，支撑业绩改善 

公司目标群体定位明确，不断拓宽产品线，最新推出了“自然木”系列，存在

一定的涨价空间。2015年公司引进新的营销团队，对公司营销体系进行改革，

加大营销投入，升级营销策略。公司加速渠道下沉，积极布局县乡两级市场，

加快电商渠道建设。同时，公司已经推出员工持股计划，并有望推出经销商持

股计划，完善激励机制，对业绩改善有支撑作用。 

❖ 市场空间广阔，行业集中度有望提升，业绩改善具有可持续性 

到 2020 年，国内生活用纸的市场规模有望达 1600亿元，预计人均生活用纸量

有望达 8公斤。环保高压政策持续，供给侧改革加速，行业集中度进一步提升。

国际木浆有望维持高位，中小企业利润空间受到挤压，龙头企业凭借规模效应，

有望提升市场份额。公司产能持续扩大，2018 年新增 20 万吨产能，产能合计

达 85万吨，业绩改善有可持续性。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

公司是生活用纸行业龙头企业，随着产能的陆续释放，预计 2017-2019 年，营

业收入 46.38 亿元、56.56 亿元、68.24 亿元，实现归属母公司的净利润 3.49

亿元、4.68 亿元、6.17 亿元，EPS 分别为 0.46 元、0.62 元、0.81 元，对应

2017-2019 年 P/E 分别为 32.26倍、24.05倍、18.23 倍。首次覆盖，给予公司

“增持”评级。  

❖ 风险提示：纸浆价格波动风险，汇率风险，安全生产风险。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 3809  4638  5656  6824  

+/-% 29% 22% 22% 21% 

净利润(百万) 260  349  468  617  

+/-%  195% 34% 34% 32% 

EPS(元)  0.34  0.46  0.62  0.81  

P/E 43.22  32.26  24.05  18.23  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、2016 年以来经营业绩持续高速增长 

1.1 发展历程：生活用纸行业首家上市公司 

中顺洁柔是国内生活用纸行业第一家 A 股上市公司，总部位于广东中山，是国

内生活用纸行业四大巨头（洁柔、恒安、金红叶和维达）之一。公司在广东中

山、江门、云浮、四川成都、浙江嘉兴、湖北孝感、河北唐山建有七大生产基

地,销售网络辐射华东、华南、华西、华北、华中和港澳六大区域，产品同事远

销东南亚、中东等海外市场。 

中顺洁柔主要生产和销售高档生活用纸，产品线涵盖卷纸、手帕纸、软抽纸等，

研发能力良好，品牌知名度高，目前已形成全国性的产能覆盖和营销网络。公

司拥有洁柔、C&S 国际和太阳三大主要品牌,分别以高端品位、国际版、暖万

家为品牌定位。 

公司自上市以来，经历了公司制改革、上市、拓宽产品线和发展海外市场等众

多关键节点，发展历程如下： 

 

表格 1. 中顺洁柔发展历程 

时间 事件 

1999.05 公司前身中顺纸业成立 

2008.12 中顺纸业有限责任公司更名为中顺洁柔股份有限公司 

2010.10 登陆深圳中小板 

2012.08 成立全资子公司中顺洁柔（云浮）纸业有限公司，拓宽高档生活用纸产品线 

2013.08 中顺洁柔（香港）有限责任公司在澳门设立全资子公司，扩张海外业务 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

公司自 2010 年 11 月份上市以来，股权结构稳定，公司的控股股东和实际控

制人为邓颖忠、邓冠彪和邓冠杰。邓颖忠与其余两人为父子关系，邓氏家族是

公司的实际控制人，持股比例达 50.36%。 

截至到 17 年 6 月 30 日，广东中顺纸业集团有限公司（中顺集团）和中顺公

司（香港中顺）合计持有 2.518 亿股，占公司总股份的 50%，近 6 年持股比

例较为稳定，为公司的平稳发展提供了坚实保障。 
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图 1： 中顺洁柔股权结构 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.2 经营表现：2016 年起季度净利润倍增 

公司 2010 年成功上市，当年共计实现营业收入 17.79 亿元，到 2016 年营业

收入增长至 38.06 亿元，六年来营业收入稳步增长，年复合增长率 13.53%。

2017 年前三季度，中顺洁柔共计实现营业收入 33.52 亿元，同比增 22.29%，

高于年复合增长率。 

 

图 2： 2010 年-2016年营业收入（百万元） 

 

资料来源：wind,川财证券研究所 
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2016 年一季度开始公司净利润大幅增长，四个季度分别实现净利润 4545 万

元、6025 万元、7532 万元和 7928 万元，全年共计实现净利润 2.60 亿元。

2017 年前三季度，分别实现净利润 7500 万元、8100 万元和 9000 万元 。 

 

图 3： 2010 年-2017年季度净利润（百万元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从营收和利润数据来看，中顺洁柔在 2016 年迎来了业绩拐点。2014 年和 2015

年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.67亿元和 0.88亿元，增速为 30.67%。

2016 年中顺洁柔营业收入同比增长 28.74%，净利润同比增长 195.27%。 

2017 年前三季度，公司净利润继续维持稳中有升的格局，盈利情况良好。为

何公司 2016 年 Q1 开始业绩大幅改善，近几个季度以来的高盈利水平能否持

续，未来是否还有继续提升的空间，对此我们研究如下。 

 

二、多轮驱动支撑业绩改善 

2.1 拓宽产品线，打造品牌形象 

2.1.1 细分目标群体，产品推陈出新 
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中端消费群体。 

公司对不同的产品进行了定位细分，针对不同的目标群体，产品的定价模式存

在差异化，以应对不同消费者的需求，以此获取更多的市场份额。与此同时，

作为生活用纸行业龙头之一，中顺洁柔拥有强大的产品研发能力和先进的生产

制造工艺，先后引进奥地利、德国等国的先进造纸设备以及加工设备。 

在先进技术的支撑下，公司生产效能不断提升，产品线加速拓宽。2015 年以

来，中顺洁柔产品创新持续不断，新产品盈利能力更高，“自然木”系列价格

比一般产品高出 30%到 40%。 

与此同时，2017 年 10 月以来，公司在终端销售改善的基础上提价，2018 年

1 月再次提价，预计累计调价幅度在 15%左右，终端价格调整也将为公司的收

入增长提供坚实支撑。 

 

表格 2. 中顺洁柔产品线拓宽情况 

年份 产品 

2015 “敞篷式开口”软抽、洁柔 baby face系列软抽、量贩包软抽、无香系列软抽 

2016 以洁柔黑白 face、lotion 系列为主打，进一步细分品牌位 

2017 推出洁柔“自然木”系列(黄色生活用纸),主打“环保、健康”主题 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2.1.2 迎合市场需求，调整产品结构 

目前公司高档面巾纸品牌形象良好，市场占有率较高,尤其是FACE和 LOTION

系列在市场上拥有较高的知名度和影响力。公司非卷纸的附加值高于卷纸附加

值，过去六年卷纸的平均毛利率仅为 25.66%，而非卷纸的平均毛利率为

37.33%，并且非卷纸毛利率还在不断提升，2016 年已经达到了 41.19%。 

因此公司不断调整产品结构，大力发展非卷纸业务，2016 年卷纸类业务实现

收入 16.48 亿，占比 46.7%，非卷纸类业务实现收入 20.40 亿，占比 48.5%，

非卷纸收入增幅高于卷纸。 
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图 4： 卷纸和非卷纸毛利率(%) 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 5： 卷纸和非卷纸收入（百万元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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别为 5.17 亿元和 7.21 亿元，增速分别为 34.20%和 39.48%，2016 年销售费

用同比增加了 2 亿元。营销投入力度的加大，使得销售规模大幅扩大。 

 

图 6： 2011-2016 年营销人员数量和占总人数比例 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 7： 2011-2016 年营销费用（百万元）和增速 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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2.2.2 细化营销结构，升级营销策略 

公司改造并细化了营销结构，将原先的“总部--大区经理--销售经理”营销链升

级为“总部--大区经理--省级负责人--营业所--城市经理--业务员”，通过延长营

销链条，细化营销结构，建立制度更规范、人员配合更完备的营销层级，各层

级承担不同的职责，形成上下游之间的有效联动，保障营销策略的高效执行。 

新的营销团队从 2016 年开始对产品营销策略进行了持续升级，将营销定位重

点放在市场影响力大的高端产品“Face”和“Lotion”系列，同时对产品线进

行了升级和延长，比如除了传统包装以外，还有量贩装等。此外，营销理念也

更加先进，概念营销等手段的运用如鱼得水，比如推出了男士专属的古龙水香

款抽纸等。 

通过建立清晰的市场战略，采取差异化营销战略，公司对中高端产品和特定细

分市场产品采取不同的营销策略，形成差异化的产品竞争优势，提升品牌的美

誉度，从而扩大产品销量。 

 

2.3 加速渠道下沉，扩大市场覆盖 

由于城乡居民生活水平提升，消费升级持续，高品质的生活用纸需求不断扩大。

但是，由于公司的产品定位相对高端，原先营销渠道下沉力度有限，与竞争对

手金红叶和恒安国际相比，渠道方面相对弱势。公司产品销售原以经销为主，

经销商区域性强，经营范围和服务能力有限。 

因此，公司选择将部分经销商渠道转为直营，通过建立与沃尔玛、家乐福和永

辉超市等大型连锁商超的紧密合作，改造线下的销售渠道，加强在大型卖场的

直营体系的建设。 

同时，公司采取加大营销网络覆盖面的策略，销售渠道下沉到全国绝大部分地

（县）级城市，采取直销到县、分销到镇的渠道下沉策略。渠道下沉的重要作

用在于，能够快速打开县乡一级的广袤市场，凭借突出的产品质量争取到更多

的市场份额。目前公司经销商的数量已有 1700 多家，相比 2016 年增加 700

家，覆盖城市 1000 多个。 

电商渠道目前成为了公司的重要销售渠道，公司配备相应的物流系统和专门的

电商服务团队，加大在天猫、京东等电商平台的投入，通过对线上渠道的优化

整合，完善线上销售渠道，组建专业的线上运营团队，强化日常的运营管理，

以匹配线上需求的扩张。2017 年前三季度电商端销售增速在 40%左右。 

2017 年 12 月，公司与中山市共享纸巾网络科技有限公司签订了《战略合作意
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向书》，共享科技拥有全国最大的共享纸巾销售渠道，双方将共同开拓生活用

纸市场。中顺洁柔将成为共享科技在中国内地及港澳地区共享纸巾渠道的独家

纸巾供应商，负责按照共享科技的需求直接向其供应纸巾，预计每年订购不少

于 1 亿包的手帕纸。 

 

图 8： 中顺洁柔线下渠道建设分布 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.4 绑定利益关联方，注入发展新动力 

为提升管理人员专业水平与公司经营业绩的关联性，公司首次推出员工持股计

划，拟筹集资金总额上限为 1 亿元。员工持股计划将对参与员工设置业绩考核

目标，建立长效约束机制，提升管理层凝聚力，为公司长期发展注入动力。 

2017 年 8 月，公司出炉第一期员工持股计划，实际持有人为 9 人，其中包括

公司营销副总裁刘金锋，新晋副总经理、董秘周启超，以及其他核心骨干人员

5 人。截至 2017 年 12 月，“云南信托·中顺洁柔 1 号集合资金信托计划”已

通过二级市场累计购买 1665.31 万股公司股票，占总股本的 2.20%，成交金额

合计 2.29 亿元，成交均价约为 13.77 元/股，锁定期为 1 年。 

继公司员工持股完成之后，2017 年 12 月，公司发布公告称收到部分经销商

的持股意向书，此举充分展示了经销商对公司终端销售增长的信心，同时将

进一步绑定公司上下利益，再添新发展动力。公司将与相关经销商商讨具体

细节，并分析该持股计划的可行性。经销商持股计划持有的股票总数累计不

超过公司股本总额的 5%，单个经销商所获股份权益对应的股票总数累计不

KA直营

（连锁超市、大卖场）

GT经销

（批发市场、普通超市）

AFH商销

（酒店、餐饮、联合促销等）
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超过公司股本总额 1%。 

 

三、业绩改善具有可持续性 

3.1 2020年我国生活用纸市场规模有望达 1600亿元 

3.1.1 消费升级带动生活用纸市场规模扩大 

生活用纸是指为照顾个人居家、外出等所使用的各类卫生擦拭用纸，包括卷筒

卫生纸、抽取式卫生纸、盒装面纸、袖珍面纸、手帕纸、餐巾纸、厨房用纸、

湿巾等。作为与人们日常生活联系最为紧密的纸制品，生活用纸具有较强的需

求刚性。 

生活用纸的人均消费量和品质要求与该国人均 GDP 正相关，随着居民消费需

求和消费能力的演进，生活用纸的需求量和需求结构在不断改变：当经济处于

欠发达时期，居民消费能力不足，大多数人只愿以低廉价格购买最低的必须消

费量；当人均 GDP 上升时，人们生活质量改善，愿意并负担得起更高端的生

活用纸消费，使得人均生活用纸消费量快速增加，同时高端产品的结构占比不

断扩大。 

 

图 9： 我国 2007-2016 年人均 GDP（万元） 

 

资料来源：中国生活用纸年鉴，川财证券研究所 

 

国内生活用纸 2009 年市场规模为 453.70 亿元，2016 年市场规模扩大为

988.00 亿元，年复合增长率 13.85%，按此增速，到 2020 年预计总体市场规
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模有望达到 1600 亿元。 

 

图 10： 生活用纸市场规模（亿元） 

 

资料来源：中国生活用纸年鉴，川财证券研究所 

 

 

3.1.2 人均生活用纸量有望提升至 8公斤/年 

据锐思（RISI）统计，2016 年全球生活用纸市场总消费量约 3600 万吨，中国

占全球生活用纸消费额的 1/5，从 2014 年起超越西欧成为全球第二大消费区

域市场。2010-2016 年间，我国生活用纸产量由 525 万吨增至 855 万吨，年

复合增长率为8.5%；消费量由484万吨增至788万吨，年复合增长率为8.5%。 

尽管我国生活用纸市场空间广阔，但是人均消费量并不高，存在较大的增长潜

力。瑞典年人均生活用纸量最高，达到了 24 公斤，美国其次，为 21.9 公斤。

亚洲前三位为韩国、日本和中国台湾，年消费量分别为 19.7公斤、13.8公斤

和 10.1 公斤。国内目前人均生活用纸量在 6 公斤左右，我国 2007 到 2016 年

人均生活用纸量年复合增长率约为 8.66%，按此增速，预计到 2020 年我国人

均生活用纸量将达到 8 公斤。 

未来生活用纸用量的增长点在于，高档全木浆产品取代非木浆产品，以及三、

四线城市及农村市场渗透率提升。目前，生活用纸渗透率远低于其他快消品，

中国生活用纸渗透率不到30%，远低于其他快消品，如啤酒和方便面等（60%），

人均 GDP 的增长将提高生活用纸渗透率，进一步释放市场潜力。 
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图 11： 国内生活用纸产量和消费量（万吨） 

 

资料来源：中国生活用纸年鉴，川财证券研究所 

 

图 12： 我国生活用纸人均消耗量（千克） 

 

资料来源：中国生活用纸年鉴，川财证券研究所 

 

3.2 行业集中度提升，竞争格局有望优化 

3.2.1 供给侧改革，集中度有望提升 

目前生活用纸行业相对成熟，竞争格局趋于稳定。根据中国造纸协会生活用纸

专业委员会 2015 年 5 月发布《中国生活用纸行业状况和发展趋势》，前十五

家企业合计份额约 50%。恒安集团、维达国际、APP 金红叶和中顺洁柔作为
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我国生活用纸行业的四大龙头公司，市场占有率从 2010 年的 25.5%上升到

2016 年的 38.3%，而国外前四大龙头企业的市占率基本达 60%以上，因此国

内市场集中度仍有较大提高空间。 

2016 年开始，我国环保力度加大，造纸业作为重污染行业，受到了严格的清

理和督查，中小造纸企业因为环保不达标而关闭停产，生活用纸制造业同样受

到了冲击，生活用纸行业产能短期内有所收缩。 

在严厉的环保督查下，生活用纸业正在加速迎来供给侧改革，中小企业逐步在

高压政策下被淘汰，环保排污标准高，资金实力雄厚的规模企业在经历行业洗

牌后能够存活下来，供给侧改革提升了行业集中度。 

在行业产能相对过剩、环保清查力度趋严的背景下，龙头企业将通过挤压中小

企业的生存空间来获得持续发展的机会。随着消费者对健康生活品质要求的提

升，对产品质量和品牌的选择也更加挑剔，龙头企业凭借其一流的技术设备、

高质量的产品和领先的营销策略，有望率先满足市场多层次和差异化的产品需

求，获取更高的市场份额。 

 

3.2.2 浆价高企，龙头企业具备成本优势 

生活用纸是终端消费品，价格较低且具备一定粘性。木浆是生活用纸的最主要

原材料，占成本 60%到 65%左右，2016 年全球纸浆价格持续低迷，造纸行业

因此持续景气，中顺洁柔利润大幅增长。 

2017 年以来，浆价持续回升。根据中国浆纸数据，加拿大进口的漂白针叶浆

从 2017 年年初的 600 美元/吨左右上涨至目前的 900 美元/吨左右，同期巴西

进口的阔叶浆从 550 美元/吨涨至 820 美元/吨。 

从目前全球木浆市场的生产格局来看，2018 年新增产能有限，寡头格局有望

继续加强，定价权继续被国外行业龙头掌握。因此，我们判断 2018 年，木浆

供需格局较为稳定，浆价预计将维持高位。浆价高企，提升了中小企业成本，

利润空间遭到挤压。龙头企业凭借规模优势和良好的成本管控能力，成本端受

到的影响相对较小，具备一定优势。 
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图 13： 国际浆价走势（美元/吨） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

3.3 产能扩大，渗透率提升带来红利 

为满足消费者多元化和多层次的消费需求，公司不断更新升级产品包装，并陆

续推出新产品，如可有效去除 99.9%的细菌并可直接丢弃、易冲散的洁柔湿厕

纸，100%进口原生木浆自然木低白度纸，“可湿水面纸”和“可锁水面纸”软抽和

手帕纸，超迷你便携式手帕纸，软抽创新易开口系列产品等。 

由于近两年产品销量快速增长，公司加快产能布局，公司新增云浮 12 万吨、

唐山 2.5 万吨产能建设，以满足华南部分区域和华北、东北等地的产能需求，

全部投产后公司总产能将达到 65 万吨。2019 年公司在四川预计投产 5 万吨

新产能。 

自此，公司七大生产基地分布国内各大区域，串联全国各地多家商贸公司和

1200 多个经销商的营销网络，构筑了一个点线面结合、覆盖全国的全方位生

产和销售网络，产品覆盖全国近 2000 个城市，产品生产与客户距离更近，降

低了运输成本，供货和补货更加及时，提高了销售效率。 
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表格 3. 中顺洁柔 2018年内产能有望增至 85万吨 

 2016 年 2017 年 2018 年新增 2018 年合计 

广东江门 16.7   16.7 

广东云浮 12 12  24 

浙江嘉兴 3.8   3.8 

湖北孝感 2.5  20 22.5 

四川成都 13   13 

河北唐山 2.5 2.5  5 

合计 50.5 14.5 20 85 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.4 行业竞争：崛起中的后起之秀 

公司主要竞争对手为恒安国际、维达国际和金红叶。其中恒安国际和维达国际

分别于 1998 年、2007 年在香港上市，金红叶尚未上市。2016 年我国生活用

纸市场规模为 988 亿元，恒安国际、维达国际、金红叶的市占率分别为 9.2%，

9.1%，9.9%，中顺洁柔在生活用纸四大行业龙头中市占率最低，为 3.9%。 

从营业收入看，中顺洁柔 2016 年营业收入 38.1 亿元，恒安国际、维达国际、

金红叶三者 2016 年生活用纸业务营收分别为 90.7 亿元、89.7 亿元、97.9 亿

元，规模均为中顺洁柔的 2.5 倍左右。但从增速看，中顺洁柔由于体量相对较

小，发展更为迅速，2016 年增速为 28.7%，近两年恒安国际和金红叶营收增

长则显著放缓。 

图 14： 四大龙头 2013-2016年营业收入（亿元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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最近几年，中顺洁柔毛利率稳中有升，2017 年前三季度为 35.76%，位居四大

龙头之首，恒安约为 35%，维达约为 30%，金红叶毛利率低于 30%。 

净利方面，恒安净利率为 18.56%，维达净利率为 4.58%，金红叶的净利率为

2.32%，2017 年前三季度中顺洁柔净利率达到了 7.36%。恒安国际远领先于

其他三家，是因为恒安国际的卫生巾、纸尿裤等产品净利率较高，这些产品在

恒安的产品比例中占比较大。就生活用纸而言，中顺洁柔由于产品定位相对高

端，净利率高于维达和金红叶。 

中顺洁柔在产能方面也在迎头赶上，恒安国际、维达国际、金红叶产能分别为

114 万吨、104 万吨、132 万吨，中顺洁柔到 2018 年总产能将达到 85 万吨，

与前三家企业之间的产能差距正在快速的缩小。 

因此，我们判断，作为 A 股唯一的上市生活用纸企业，尽管目前行业排名第

四，但是与前三名之间的差距正在逐步缩小，且中顺洁柔产品定位高端，盈利

能力较为突出，企业体量之间的鸿沟正在被快速弥补。 

 

图 15： 四大龙头 2013-2016年净利润（亿元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

四、估值评级：生活用纸龙头，予以“增持评级” 

4.1 关键假设 

成本方面，公司已建立了全球性的采购网络，对加拿大、美国、巴西等多个国
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家以及国内均有采购，公司通过与生产规模大、林木资源储备丰富和生产技术

先进的大型纸浆供应商签订长期供货合同以保证原材料采购稳定，预计成本不

会大幅上涨。 

产品方面，公司产品定位相对高端，受益于消费升级，产品具备一定的提价空

间，产品不断推陈出新，去年推出“自然木”系列新产品，拥有较高的毛利，

我们判断未来公司的产品价格将呈现稳中有升的格局,预计产品有 5%到 10%的

提价空间。 

产能方面，随着河北唐山和广东云浮的生产基地于投入使用，公司产能稳步提

升，2018 年湖北孝感 20 万吨新产能投放，2019 年四川预计投产 5 万吨新产

能。 

 

4.2 盈利预测 

预计 2017-2019 年，营业收入 46.38 亿元、56.56 亿元、68.24 亿元，实现归

属母公司的净利润 3.49 亿元、4.68 亿元、6.17 亿元，EPS 分别为 0.46 元、

0.62元、0.81 元，对应 2017-2019年 P/E分别为 32.26倍、24.05 倍、18.23

倍。生活用纸行业港股上市公司恒安国际和维达国际 P/E(TTM)分别为 20倍和

27倍，考虑到中顺洁柔是生活用纸行业唯一的 A股上市公司，产品定位高端，

2018年产能有望扩大至 85万吨，具有较好的成长性，首次覆盖，给予公司“增

持”评级。 

 

风险提示 

纸浆价格波动风险  

纸浆是生活用纸的主要原材料，产能主要由几大国际巨头控制，国家浆价市

场存在一定不稳定性，一旦减产则将面临纸浆价格大幅波动的风险。 

汇率风险  

纸浆目前以进口为主，进口价格受到汇率波动影响。 

安全生产风险  

由于造纸企业产品具有一定特殊性，原材料和产成品都属于易燃物品，安全

防火管理非常重要，如果管理不善，对防火设备缺乏定期检修，存在安全生

产风险。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2074  2644  3288  4071   营业收入 3809  4638  5656  6824  

  现金 959  948  1344  1803   营业成本 2441  3069  3687  4382  
  应收账款 540  660  808  972   营业税金及附加 35  26  36  48  
  其他应收款 7  11  12  15   营业费用 721  856  1053  1266  
  预付账款 47  46  57  70   管理费用 205  270  321  391  
  存货 421  816  923  1062   财务费用 59  -38  -47  -65  
  其他流动资产 99  164  144  149   资产减值损失 26  22  23  23  
非流动资产 2438  2250  2109  1961   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 2  0  0  0  
  固定资产 2177  2038  1900  1762   营业利润 324  434  584  780  

  无形资产 138  131  124  117   营业外收入 13  19  21  17  
  其他非流动资产 124  82  85  82   营业外支出 2  4  3  3  
资产总计 4512  4894  5397  6032   利润总额 335  449  602  794  

流动负债 963  966  1079  1196   所得税 74  100  134  176  

  短期借款 30  0  0  0   净利润 260  349  468  617  

  应付账款 311  426  498  597   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 622  540  581  599   归属母公司净利润 260  349  468  617  

非流动负债 853  854  854  854   EBITDA 549  539  681  858  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.52  0.46  0.62  0.81  

  其他非流动负债 853  854  854  854        
负债合计 1816  1821  1933  2050   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 505  758  758  758   成长能力     
  资本公积 1362  1109  1109  1109   营业收入 28.7% 21.8% 21.9% 20.6% 

  留存收益 
908  1207  1597  2115  

 营业利润 
224.5

% 
33.9% 34.7% 33.4% 

归属母公司股东权
益 

2696  3074  3465  3983  
 

归属于母公司净利
润 

195.3
% 

34.0% 34.1% 31.9% 

负债和股东权益 4512  4894  5397  6032   获利能力     

      毛利率(%) 35.9% 33.8% 34.8% 35.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 6.8% 7.5% 8.3% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 9.7% 11.4% 13.5% 15.5% 

经营活动现金流 929  -73  423  490   ROIC(%) 11.8% 10.5% 14.3% 18.7% 
  净利润 260  349  468  617   偿债能力     

  折旧摊销 165  144  144  144   资产负债率(%) 40.2% 37.2% 35.8% 34.0% 
  财务费用 59  -38  -47  -65   净负债比率(%) 1.65% 0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 -2  0  0  0   流动比率 2.15  2.74  3.05  3.40  
营运资金变动 412  -554  -145  -216   速动比率 1.70  1.88  2.18  2.50  
  其他经营现金流 34  27  3  10   营运能力     

投资活动现金流 -131  25  3  3   总资产周转率 0.84  0.99  1.10  1.19  

  资本支出 128  0  0  0   应收账款周转率 8  7  7  7  
  长期投资 0  -22  0  0   应付账款周转率 7.67  8.33  7.98  8.00  
  其他投资现金流 -3  3  3  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-462  36  -29  -34  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.34  0.46  0.62  0.81  

  短期借款 
-256  -30  0  0  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

1.23  -0.10  0.56  0.65  

  长期借款 
-130  0  0  0  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

3.56  4.06  4.57  5.25  

  普通股增加 19  253  0  0   估值比率     

  资本公积增加 87  -253  0  0   P/E 43.22  32.26  24.05  18.23  
  其他筹资现金流 -183  66  -29  -34   P/B 4.17  3.66  3.25  2.83  
现金净增加额 349  -11  396  459   EV/EBITDA 20  21  16  13  
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