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2018 年 08 月 07 日 公司研究●证券研究报告 

中顺洁柔（002511.SZ） 动态分析 

中报业绩符合预期，产品结构优化+销售渠道下

沉+产能扩张助力全年增长 

投资要点 

8月 6日，公司发布 2018年半年度报告，2018年上半年公司实现营业收入 258,606.21

万元，同比增长 21.80%；实现归母净利润 19,978.52 万元，同比增长 27.73%，增速

在公司之前预计增速区间上限。其中，2018Q2 单季度实现营业收入 136,127.12 万元，

同比增长 24.78%；实现归母净利润 10,122.48 万元，同比增长 24.77%。 

 业绩持续增长，缩紧促销力度费用率下降： 2018 年上半年公司在国际浆价大幅上

涨、国内生活用纸行业供需失衡加剧，市场竞争愈发激烈的背景下，公司通过持续

优化产品结构，加速重点品类以及新品的推广，完善渠道建设等措施，实现了较高

的营收增长。上半年归母净利润增速略高于营业收入增速，主要是公司及时收减促

销力度，销售费用率及管理费用率下降，有效应对浆价上涨对公司利润端的压缩。

公司预计 2018 年 1-9月归母净利润变动区间为 2.84-3.21亿元，同比增长 15-30%。 

 产品结构持续优化，新品“新棉初白” 开售大捷： 2018 年上半年，公司持续优

化产品结构，继续加大对 Face 系列、Lotion 系列、自然木等重点品类销售力度，

提高各销售渠道的占有率。2018 年上半年，公司成品类产品销售收入 252,402.11

万元，同比增长 21.92%，占总营业收入比例为 97.60%。在新产品方面，7 月 23

日推出新品“新棉初白”棉花柔巾，品牌定位高端，产品面向母婴尤其是新生儿、

女性消费人群。根据公司公众号，新棉初白首发销售成交近 650 万，开售大捷。公

司不断优化产品结构、新品销售增长，成品类产品销售额预计将保持良好的增长。 

 四大渠道齐头并进，国内市场是主要收入来源：目前已经形成了 KA、GT、AFH、

EC 四大渠道齐头并进的发展模式，上半年公司持续加强四大渠道的建设，销售网

点不断下沉，为公司业绩的增长提供持续的驱动力，目前公司产品销往中国大陆以

及香港、澳门、俄罗斯、巴基斯坦等国家或地区，其中中国大陆市场是主要的收入

来源，上半年中国大陆销售收入 253,519.50 万元，同比增长 22.58%，占总营业收

入比例 97.57%。 

 湖北新增高档生活用纸项目基地启动建设，助力华东市场增长：公司经过多年的发

展，形成全国性生产布局方式，截至 2017 年年末，公司产能达到 65 万吨/年。 2018

年 3 月，湖北基地新增高档生活用纸项目基地正式启动建设，一期预计新增产能

10 万吨，项目完工投产后，将满足华东市场需求增长，成为公司未来又一利润增

长点。 

 投资建议：我们预测公司 2018 至 2020 年每股收益分别为 0.35、0.45 和 0.59 元。

净资产收益率分别为 12.9%、14.9% 和 16.8%，考虑到公司是国内生活用纸行业

内第一梯队成员，给予买入-A 建议。 

 风险提示：纸浆价格大幅波动风险；汇率波动的风险；新产品推广不达预期；新市

场开拓不及预期。 

轻工制造 | 造纸 III 

投资评级 买入-A(首次) 
股价(2018-08-06) 8.79 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 11,318.79 

流通市值（百万元） 11,046.45 

总股本（百万股） 1,287.69 

流通股本（百万股） 1,256.71 

12 个月价格区间 8.66/17.45 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 4.7 22.48 33.46 

绝对收益 -1.24 3.78 17.3 
 
  

分析师 叶中正 
SAC 执业证书编号：S0910516080001 

yezhongzheng@huajinsc.cn 

0755-83224377 

报告联系人 杨维维 
yangweiwei@huajinsc.cn 

0755-83231652  

 
 

相关报告   

 

 

 

 

 
 

-27%

-17%

-7%

3%

13%

23%

33%

2017!-08 2017!-12 2018!-04

中顺洁柔 造纸 中小板指 



 

动态分析/造纸 

 

http://www.huajinsc.cn/2 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 3,809.3 4,638.3 5,690.1 6,878.5 8,361.3 

同比增长(%) 28.7% 21.8% 22.7% 20.9% 21.6% 

营业利润(百万元) 324.1 414.4 559.5 732.1 959.7 

同比增长(%) 224.5% 27.9% 35.0% 30.8% 31.1% 

净利润(百万元) 260.4 349.1 444.0 581.1 759.2 

同比增长(%) 195.3% 34.0% 27.2% 30.9% 30.6% 

每股收益(元) 0.20 0.27 0.35 0.45 0.59 

PE 43.5 32.4 25.5 19.5 14.9 

PB 4.2 3.7 3.3 2.9 2.5 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、中报业绩点评：业绩持续增长，缩紧促销力度费用率下降 

公司主要生产和销售高端生活用纸系列产品，是国内生活用纸行业内第一梯队成员，品牌定

位为高端生活，品味洁柔，目前拥有“洁柔”、“太阳”两大品牌，产品品类覆盖卷纸、无芯卷纸、

抽纸、纸手帕、湿巾等五大类。 

2018 年上半年公司实现营业收入 258,606.21 万元，同比增长 21.80%，其中第二季度实现

营业收入 136,127.12 万元，同比增长 24.78%。在国际浆价大幅上涨、国内生活用纸行业供需失

衡加剧，市场竞争愈发激烈的背景下，公司通过持续优化产品结构，加速重点品类以及新品的推

广，完善渠道建设等措施，实现了较高的营收增长。公司2018年上半年实现归母净利润19,978.52

万元，同比增长 27.73%，其中第二季度实现归母净利润 10,122.48 万元，同比增长 24.77%，

归母净利润增速在公司之前预计 15-30%增长区间上限，符合公司预期。上半年归母净利润增速

略高于营业收入增速，主要是公司及时收减促销力度，销售费用率及管理费用率下降，有效应对

浆价上涨对公司利润端的压缩。 

图 1：分季度营业收入及同比增长  图 2：分季度归母净利润及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司 2018 年上半年整体毛利率为 36.49%，同比上升 0.33 个百分点，其中第二季度的受国

家浆价上升以及市场竞争加剧的影响，毛利率为 34.38%，同比下降 1.78 个百分点。而从净利率

来看，2018 年上半年公司整体净利率为 7.73%，同比上升 0.36 个百分点，其中第二季度净利率

为 5.34%，同比略下降了 0.32 个百分点，主要得益于管理层及时实施缩紧促销力度以及产品提

价措施。经营费用方面，上半年销售费用率、管理费用率、财务费用率比分别为 19.09%、6.01%、

1.25%，其中第二季度的分别为 17.39%、5.34%、1.27%，公司缩紧促销力度，产品提价，加

大对 Face、Lotion 和自然木等重点品类的销售力度等使得营收增加是销售和管理费用率水平下

降的主要原因，而公司财务费用率水平略有上升主要是由于借款利息增加所致。 
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图 3：分季度毛利率及净利率  图 4：分季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、产品结构优化+销售渠道下沉+产能扩张，三季度预计稳定

增长 

（一）产品结构持续优化，新品“新棉初白” 开售大捷 

公司产品品牌定位：高端生活、品味洁柔，拥有洁柔、太阳两大品牌，目前主要以洁柔品牌

系列产品销售为主。 

2018 年上半年，公司不断优化产品结构，继续加大对高端、高毛利率 Face 系列、Lotion

系列、自然木等重点品类销售力度，提高各销售渠道的占有率。2018 年上半年，公司成品类产

品销售收入 252,402.11 万元，同比增长 21.92%，占总营业收入比例为 97.60%；半成品类产品

销售收入 1,273.98 万元，同比下降 18.47%，占总营业收入比例为 0.49%；其他收入为 4,930.12

万元，同比增长 32.02%，占总营业收入比例为 1.91%。 

在新产品方面，公司为适应市场需求，上半年加大对新产品的研发投入，上半年公司研发投

入 5,885.94 万元，同比增长 214.78%。7 月 23 日推出新品“新棉初白”棉花柔巾。“新棉初白”棉

花柔巾采用 100%新棉花，品牌定位高端，该产品干湿两用，产品面向母婴尤其是新生儿、女性

消费人群。根据公司公众号，新棉初白首发销售成交近 650 万，开售大捷。公司不断优化产品

结构以及对新品“新棉初白”销售投入的增加， “新棉初白”有望成为公司又一爆款，成品类产品销

售收入预计将保持良好的增长。 
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图 5：营业收入按产品细分（单位：万元）  图 6：新品“新棉初白”开售大捷 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：公司公众号，华金证券研究所 

从毛利率来看，上半年国家浆价上涨，以漂白阔叶浆为例，2018 年年初价格在 550 美元/

吨，二季度末价格上涨至 700 美元/吨，涨幅在 27%左右，公司成本端承压，公司通过及时缩紧

促销力度，并对产品进行提价以及加大对 Face、Lotion 和自然木等重点品类产品的销售力度等

措施，有效消除原材料价格上涨带来的成本压力，上半年成品类产品毛利率为 37.15%，同比上

升了 0.20 个百分点。 

图 7：国际浆价变动（单位：美元/吨）  图 8：毛利率按产品细分 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）四大渠道齐头并进，国内市场是主要收入来源 

公司多年来不断完善销售渠道，目前已经形成了 KA、GT、AFH、EC 四大渠道齐头并进的

发展模式，上半年公司持续加强四大渠道的建设，销售网点不断下沉，为公司业绩的增长提供持

续的驱动力，目前公司产品销往中国大陆以及香港、澳门、俄罗斯、巴基斯坦等国家或地区，其

中中国大陆市场是公司主要的收入来源，2018 年上半年公司在中国大陆销售收入 253,519.50 万

元，同比增长 22.58%，占总营业收入比例 97.57%。国外市场方面销售相对稳定，上半年国外

市场实现销售收入 5,086.71 万元，同比下滑 1.38%，占总营业收入比例为 2.43%。在毛利率方

面，国内市场毛利率明显高于国外市场，上半年国内外市场毛利率分别为 36.74%、24.03%。 
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图 9：营业收入按地区细分（单位：万元）  图 10：毛利率按地区细分 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）湖北新增高档生活用纸项目基地启动建设，助力华东市场增

长 

公司经过多年的发展，依托子公司江门中顺、江门洁柔、云浮中顺、四川中顺、浙江中顺、

湖北中顺和唐山分公司，形成了华东、华南、华西、华北和华中等地的全国性生产布局方式，有

效降低运输成本。截至 2017 年年末，公司产能达到 65 万吨/年。 2018 年 3 月，公司打造智能

新工厂，湖北基地新增高档生活用纸项目基地正式启动建设，一期预计新增产能 10 万吨，项目

完工投产后，将满足华东市场需求增长，助力华东市场销售收入的增长，成为公司未来又一利润

增长点。随着公司产能的不断扩建，公司整体实力有望进一步提升。 

（四）公司预计前三季度归母净利润同比增长 15-30% 

公司预计 2018 年 1-9 月归母净利润变动区间为 28,359.46-32,058.52 万元，同比增长

15-30%，中期业绩增速处于预计归母净利润增速变动区间。 

三、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

基于以上分析，我们做出如下假设： 

公司通过产品结构的优化、销售渠道下沉以及产能扩张等措施，成品类产品有望保持稳定的

增长。在毛利率方面，在浆价上涨，公司成本端承压，通过缩紧促销力度以及产品提价、加大对

高毛利率产品推广等措施，整体毛利率预计保持上升趋势。 

根据以上假设，我们预测公司 2018 年至 2020 年营业收入分别为 56.90、68.78、83.61 亿

元，毛利率分别为 35.39%、35.87%、36.33%。 

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

中国大陆 国外 其他业务（地区） 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

中国大陆 国外 其他业务（地区） 



 

动态分析/造纸 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

表 1：业务拆分 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018E 2019E 2020E 

营业收入（万元） 252,178.02 295,897.67 380,934.91 463,834.96 569,005.53 687,847.85 836,128.53 

   非卷纸类 127,145.55 155,102.92 203,967.71 266,261.52 348,802.59 446,467.32 571,478.17 

卷纸 117,932.86 133,236.55 164,791.32 184,526.88 206,670.11 227,337.12 250,070.83 

 半成品 5,512.72 4,948.74 7,787.29 3,321.08 3,321.08 3,321.08 3,321.08 

   其他业务 1,586.89 2,609.46 4,388.59 9,725.48 10,211.75 10,722.34 11,258.46 

 
       

毛利率 30.04% 32.03% 35.92% 34.92% 35.39% 35.87% 36.33% 

   非卷纸类 36.76% 37.92% 41.91% 40.18% 40.20% 40.20% 40.20% 

卷纸 24.40% 26.70% 30.90% 29.11% 29.11% 29.11% 29.11% 

 半成品 3.79% 3.78% 2.73% 6.78% 6.50% 6.50% 6.50% 

   其他业务 1.94% 7.46% 4.64% 10.95% 7.68% 7.76% 8.80% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）可比公司估值 

公司是 A 股唯一一家生活用纸行业企业，我们选取同属于生活用纸第一梯队成员，在港股

上市的恒安国际、维达国际作为可比公司进行估值分析，具体如下： 

表 2：可比公司估值 

股票代码 股票简称 最新价（元） 总市值（亿元） 
PE EPS 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

1044.HK 恒安国际 68.70 723.44 18.26  18.05 16.63 3.61  3.81 4.13  

3331.HK 维达国际 14.06 146.60 27.04  20.56 18.18 0.50 0.68  0.77  

平均值   22.65 19.31 17.41    

002511.SZ 中顺洁柔 8.79 113.19 32.4 25.5 19.5 0.27 0.35 0.45 

资料来源：Wind，华金证券研究所   注：恒安国际、维达国际最新价以及 EPS 以港币为单位，其他数据均为人民币为单位，数据日期为截至 2018 年 8 月 6 日 

我们认为，公司是 A 股唯一一家生活用纸行业企业且是国内生活用纸行业内第一梯队成员，

标的具有一定的稀缺性。公司定位高端产品，产品结构不断优化，并且随着公司销售渠道逐步完

善，公司业绩未来有望保持良好增长，给予买入-A 建议。 

四、风险提示 

（1）纸浆价格大幅波动风险。公司主要原材料为纸浆，生产耗用的纸浆成本占公司生产成

本的 50-60%，如纸浆价格发生大幅波动，公司成本端压力较大。 

（2）汇率波动风险。公司进口机器设备和纸浆、产品海外销售主要采用港币、美元、欧元

作为结算货币，公司面临一定的汇率波动风险。 

（3）新产品销售不达预期。7 月 23 日推出的新品“新棉初白”棉花柔巾产品存在销售不及

预期风险。 
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（4）新市场开拓不及预期。公司目前国内开发城市有 1200 多个，尚有较多空白城市需要

拓展，存在空白区域的拓展不及预期风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,809.3 4,638.3 5,690.1 6,878.5 8,361.3  年增长率      

减:营业成本 2,441.2 3,018.6 3,676.2 4,411.4 5,323.9  营业收入增长率 28.7% 21.8% 22.7% 20.9% 21.6% 

营业税费 34.5 39.0 49.7 60.1 72.2  营业利润增长率 224.5% 27.9% 35.0% 30.8% 31.1% 

销售费用 721.2 886.1 1,061.1 1,267.2 1,520.6  净利润增长率 195.3% 34.0% 27.2% 30.9% 30.6% 

管理费用 205.2 248.5 302.7 368.3 446.8  EBITDA 增长率 51.5% 12.5% 25.6% 23.5% 24.4% 

财务费用 59.2 46.7 42.7 41.4 40.0  EBIT 增长率 87.5% 16.4% 35.0% 28.4% 29.3% 

资产减值损失 25.9 5.7 10.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 94.4% 28.2% 23.8% 28.4% 29.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -19.1% 34.0% -6.1% -8.4% 8.3% 

投资和汇兑收益 1.9 5.8 12.0 12.0 12.0  净资产增长率 10.8% 12.9% 13.1% 13.5% 15.5% 

营业利润 324.1 414.4 559.5 732.1 959.7        

加:营业外净收支 10.7 6.9 5.8 7.8 6.8  盈利能力      

利润总额 334.8 421.3 565.3 739.8 966.6  毛利率 35.9% 34.9% 35.4% 35.9% 36.3% 

减:所得税 74.4 72.3 121.3 158.8 207.4  营业利润率 8.5% 8.9% 9.8% 10.6% 11.5% 

净利润 260.4 349.1 444.0 581.1 759.2  净利润率 6.8% 7.5% 7.8% 8.4% 9.1% 

       EBITDA/营业收入 14.4% 13.3% 13.6% 13.9% 14.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.1% 9.6% 10.6% 11.2% 12.0% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 959.3 1,085.7 1,308.7 1,582.1 1,923.1  资产负债率 40.2% 47.4% 40.4% 37.7% 35.0% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 67.4% 90.3% 67.8% 60.6% 53.7% 

应收帐款 547.4 606.9 865.1 895.2 1,232.7  流动比率 2.15 1.17 1.34 1.57 1.86 

应收票据 1.3 9.4 44.2 14.5 30.0  速动比率 1.72 0.96 1.05 1.16 1.50 

预付帐款 47.2 47.0 50.7 73.3 79.0  利息保障倍数 6.48 9.54 14.10 18.69 25.01 

存货 421.2 546.9 678.5 976.0 850.3  营运能力      

其他流动资产 97.7 718.2 140.0 140.0 332.7  固定资产周转天数 210 175 147 122 98 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 39 34 41 27 25 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 194 197 193 177 175 

长期股权投资 - - - - -  应收帐款周转天数 47 45 47 46 46 

投资性房地产 22.1 36.8 35.4 34.1 32.8  存货周转天数 54 38 39 43 39 

固定资产 2,176.9 2,321.2 2,340.8 2,319.7 2,235.8  总资产周转天数 428 400 366 316 285 

在建工程 8.5 197.6 99.1 29.8 16.0  投资资本周转天数 262 225 204 157 128 

无形资产 137.9 126.6 122.7 118.7 114.8        

其他非流动资产 93.0 95.5 94.1 94.1 94.4  费用率      

资产总额 4,512.5 5,791.8 5,779.4 6,277.5 6,941.7  销售费用率 18.9% 19.1% 18.6% 18.4% 18.2% 

短期债务 30.0 518.4 1,105.5 661.6 630.5  管理费用率 5.4% 5.4% 5.3% 5.4% 5.3% 

应付帐款 700.1 1,009.5 972.1 1,422.4 1,502.5  财务费用率 1.6% 1.0% 0.8% 0.6% 0.5% 

应付票据 25.8 - 29.6 13.7 33.2  三费/营业收入 25.9% 25.5% 24.7% 24.4% 24.0% 

其他流动负债 207.3 1,044.5 194.1 243.5 230.5  投资回报率      

长期借款 - 150.0 - - -  ROE 9.7% 11.5% 12.9% 14.9% 16.8% 

其他非流动负债 852.9 25.5 35.0 28.3 29.6  ROA 5.8% 6.0% 7.7% 9.3% 10.9% 

负债总额 1,816.1 2,747.9 2,336.2 2,369.4 2,426.3  ROIC 9.7% 15.4% 14.2% 19.5% 27.5% 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 505.3 757.5 1,286.7 1,286.7 1,286.7  DPS(元) 0.04 0.06 0.07 0.09 0.12 

留存收益 2,270.0 2,339.4 2,156.5 2,621.4 3,228.7  分红比率 19.4% 21.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 2,696.4 3,043.9 3,443.2 3,908.1 4,515.4  股息收益率 0.4% 0.7% 0.8% 1.0% 1.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 260.4 349.1 444.0 581.1 759.2  EPS(元) 0.20 0.27 0.35 0.45 0.59 

加:折旧和摊销 165.3 171.2 172.9 184.3 191.7  BVPS(元) 2.09 2.36 2.68 3.04 3.51 

资产减值准备 25.9 5.7 - - -  PE(X) 43.5 32.4 25.5 19.5 14.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.2 3.7 3.3 2.9 2.5 

财务费用 47.3 69.2 42.7 41.4 40.0  P/FCF 36.2 78.1 42.7 29.1 23.0 

投资损失 -1.9 -5.8 -12.0 -12.0 -12.0  P/S 3.0 2.4 2.0 1.6 1.4 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 7.7 11.2 14.2 10.7 8.3 

营运资金的变动 477.8 -630.6 121.3 168.5 -338.4  CAGR(%) 30.7% 29.6% 71.4% 30.7% 29.6% 

经营活动产生现金流量 928.9 585.4 769.0 963.2 640.5  PEG 1.4 1.1 0.4 0.6 0.5 

投资活动产生现金流量 -130.7 -982.8 -76.7 -76.7 -76.7  ROIC/WACC 1.0 1.6 1.4 2.0 2.8 

融资活动产生现金流量 -462.5 550.2 -469.3 -613.2 -222.7         

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 

  



 

动态分析/造纸 

 

http://www.huajinsc.cn/11 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    叶中正声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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