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——中顺洁柔（002511）2018 年三季报点评 

❖ 事件 

中顺洁柔发布 2018 年三季报，Q3 公司实现营业收入 14.95 亿元，同比增长

21.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.13 亿元，同比增长 25.51%；扣

除非经常性损益的净利润为 9683.43 万元，同比增长 13.68%。公司 2018 年前

三季度实现营业收入 40.81 亿元，同比增长 21.74%；实现归属于上市公司股东

的净利润 3.13 亿元，同比增长 26.85%；归属上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润为 2.87 亿元，同比增长 24.32%。 

❖ 点评 

公司营业收入持续增长，利润增速平稳，经营情况稳健。公司 Q3营业收入和

净利润增速均保持稳健增长，业绩符合预期。其中，2018 年前三季度毛利率

为 35.28%，同比下降 0.48pct；2018 年前三季度净利率为 7.67%，同比提升

0.31pct。 

成本控制初见成效，销售费用率和财务费用率均有所回落。为应对原材料成

本上涨，公司今年以来采取了提价和收减促销力度等措施。成本控制得当，期

间费用率回落，经营情况良好。2018年前三季度销售费用率同比下降 1.17pct，

财务费用同比下降 1.81pct。 

产品结构不断优化，渠道建设不断完善。公司逐步向精细化、效益化方向深

度耕耘，优化产品结构，提升高高毛利产品占比，加大 Face、Lotion和自然

木等重点品的销售力度。公司持续加强 KA/GT/AFH/EC 四大渠道的建设，销售

网点不断扩展下沉提高各渠道的占有率，为公司业绩增长提供持续的驱动力。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 56.12、68.80、85.86亿元，归属

母公司股东的净利润分别为 4.20、5.46、7.31 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、

0.42、0.57元/股，对应 PE分别为 23、17、13倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料成本上涨，行业产能过剩等。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 4638  5612  6880  8586  

+/-% 22% 21% 23% 25% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 

349  420  546  731  

+/-%  34% 20% 30% 34% 

EPS(元)（最新摊薄） 0.27  0.33  0.42  0.57  

PE 27.15  22.58  17.36  12.97  

资料来源：公司 2018年三季报、川财证券研究所 
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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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3014  3406  4251  5321   营业收入 4638  5612  6880  8586  

  现金 1086  1621  2119  2707   营业成本 3019  3614  4433  5506  
  应收账款 599  765  928  1153   营业税金及附加 39  41  57  68  
  其他应收款 8  11  13  16   营业费用 886  1069  1312  1636  
  预付账款 47  57  72  88   管理费用 249  301  369  461  
  存货 547  645  793  985   财务费用 47  51  23  5  
  其他流动资产 728  309  327  371   资产减值损失 6  17  16  15  

非流动资产 
2778  2593  2417  2237  

 
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 6  5  5  5  
  固定资产 2321  2256  2142  1999   营业利润 414  524  675  900  

  无形资产 127  114  101  87   营业外收入 10  13  12  12  
  其他非流动资产 330  223  175  151   营业外支出 3  3  2  2  
资产总计 5792  6000  6669  7558   利润总额 421  534  685  909  

流动负债 2572  2121  2407  2620   所得税 72  115  139  178  

  短期借款 518  317  336  360   净利润 349  420  546  731  

  应付账款 586  602  750  949   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 
1468  1203  1321  1311  

 
归属母公司净利
润 

349  420  546  731  

非流动负债 176  437  366  428   EBITDA 632  740  868  1076  

  长期借款 150  136  157  188   EPS（元） 0.46  0.33  0.42  0.57  

  其他非流动负债 26  301  209  240        
负债合计 2748  2559  2774  3049   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 757  1288  1288  1288   成长能力         
  资本公积 1133  602  602  602   营业收入 21.8% 21.0% 22.6% 24.8% 
  留存收益 1207  1551  2005  2619   营业利润 28.2% 26.5% 28.9% 33.3% 
归属母公司股东权
益 

3044  3441  3895  4509  
 

归属于母公司净
利润 

34.0% 20.2% 30.1% 33.9% 

负债和股东权益 5792  6000  6669  7558   获利能力     

      毛利率(%) 34.9% 35.6% 35.6% 35.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 7.5% 7.5% 7.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 11.5% 12.2% 14.0% 16.2% 

经营活动现金流 585  805  560  642   ROIC(%) 11.3% 14.9% 18.4% 23.4% 
  净利润 349  420  546  731   偿债能力     

  折旧摊销 171  164  169  172   资产负债率(%) 47.4% 42.6% 41.6% 40.3% 
  财务费用 47  51  23  5   净负债比率(%) 54.53% 39.32% 41.07% 38.2% 
  投资损失 -6  -5  -5  -5   流动比率 1.17  1.61  1.77  2.03  
营运资金变动 -9  159  -181  -271   速动比率 0.96  1.30  1.43  1.65  
  其他经营现金流 33  15  6  10   营运能力     

投资活动现金流 -983  20  13  13   总资产周转率 0.90  0.95  1.09  1.21  

  资本支出 399  0  0  0   应收账款周转率 8  8  8  8  
  长期投资 0  -7  1  1   应付账款周转率 6.73  6.09  6.56  6.48  
  其他投资现金流 -584  13  14  14   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
550  -291  -74  -67  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.27  0.33  0.42  0.57  

  短期借款 
488  -202  19  24  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.45  0.63  0.43  0.50  

  长期借款 
150  -14  21  31  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

2.36  2.67  3.02  3.50  

  普通股增加 252  530  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -229  -530  0  0   P/E 27.15  22.58  17.36  12.97  
  其他筹资现金流 -111  -75  -115  -122   P/B 3.11  2.75  2.43  2.10  
现金净增加额 133  535  498  589   EV/EBITDA 16  13  11  9  
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