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[Table_Main] 
收入利润表现靓丽，毛利率环比大幅修复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,679  6,974  8,413  10,163  

同比（%） 22.4% 22.8% 20.6% 20.8% 

归母净利润（百万元） 407  571  704  871  

同比（%） 16.6% 40.3% 23.4% 23.7% 

每股收益（元/股） 0.32  0.44  0.54  0.67  

P/E（倍） 32.75  23.70  19.21  15.53  
      

投资要点 

 公司发布 19 年一季报：期内实现营收 15.41 亿元（+25.78%），归母净
利润 1.23 亿元（+25.18%），扣非净利润 1.22 亿元（+33.13%），业绩增
长略超预期。此外，公司拟以集中竞价方式回购不超过 2921.8 万股、
不低于 1360.9 万股的社会公众股，占公司总股本的 1.12%-2.24%，总金
额为 2-4 亿元，回购价格不超过 13.69 元/股。 

 产品结构升级，渠道持续强化：报告期内，公司高端系列 Face、 Lotion 
及自然木快速发展，占比超过 65%持续提升，产品结构持续升级；加大
研发投入，提升类新棉出白等高毛利新品的面市进程。渠道建设方面，
公司增速最快的依然是电商渠道，同比增速预期达到 50%+；传统渠道
公司期内增加 65 个经销商覆盖并持续进行区县下沉，期内华北等大区
有较好表现；工厂库存和渠道库存分别维持在 35 和 30 天，维持业内领
先。 

 毛利率大幅修复，验证原材料拐点逻辑：公司一季度毛利率 34.01%，
受到产品结构升级提升单价、原料成本压力缓解影响，环比增长 3.05pct。
2019Q1 以来，针叶浆/阔叶浆环比持续弱势震荡，我们预期公司毛利率
好转趋势延续。期内公司的期间费用率合计同比减少 5.44pct 至 23.51%：
其中销售费用率同减 3.73pct 至 17.24%；管理+研发费用率同减 0.86pct
至 5.89%；由于利息支出减少，财务费用率同减 0.84pct 至 0.38%。对应
公司期间净利率 8.01%，环比提升 2.11pct。此外，受益于二季度起增值
税率普调，我们测算公司年内利润有望增厚近 10%，利好公司盈利能力
提升。 

 现金流表现良好，营运能力稳定：报告期内，公司经营性现金流量 5.07
亿元，同比增长 341.93%，现金流情况大幅改善，主要原因在于销售额
增多，调整销售策略加快回款速度并减少支付材料，避免不必要的资金
占用所致。期间应付账款 8.04 亿，同比增长 67.19%，系应付材料款增
加所致；应收账款 6.98 亿，同比增加 22.7%；预收款 0.29 亿，同比增
加 19.24%；库存 8 亿，同比减少 7.69%。 

 产能持续扩张，市场份额有望提升：公司在建工程环比增加 1.18 亿元，
系报告期湖北中顺项目工程投入增加所致。公司 2019 年预计分别在湖
北和唐山投产 10 万吨和 5 万吨产能，进而全面形成华东、华南、华西、
华北和华中的全国性生产布局，推动公司业绩长期稳定的增长。 我国
生活用纸规模近千亿，洁柔目前市场份额仅 10%左右，有较大成长空间。
此外公司 2018 年推出新一轮股权激励计划，加强内部绑定。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 69.74/84.13/ 
101.63 亿，同增 22.8%/20.6%/20.8%；归母净利 5.71/7.04/8.71 亿，同增
40.3%/23.4%/23.7%。当前股价对应 PE 为 23.70X/19.21X/15.53X，维持
“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，渠道拓展不及预期，新品投放不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.36 

一年最低/最高价 6.72/10.69 

市净率(倍) 3.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
13034.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.63 

资产负债率(%) 36.41 

总股本(百万股) 1306.37 

流通A股(百万股) 1258.12  
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表 1：中顺洁柔季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：针叶浆、阔叶浆价格走势（美元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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中顺洁柔三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 2157  2700  3239  3923    营业收入 5679  6974  8413  10163  

  现金 415  625  986  1228    减:营业成本 3744  4475  5387  6492  

  应收账款 738  896  1008  1058       营业税金及附加 38  47  56  68  

  存货 858  1007  1065  1432       营业费用 1013  1269  1525  1833  

  其他流动资产 146  172  180  206         管理费用 310  405  487  588  

非流动资产 2989  3209  3440  3672       财务费用 56  58  68  79  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 27  24  28  30  

  固定资产 2556  2771  2979  3183    加:投资净收益 11  6  8  8  

  在建工程 114  164  164  164       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 125  125  125  126    营业利润 503  712  879  1090  

  其他非流动资产 195  150  172  199    加:营业外净收支  8  4  5  3  

资产总计 5146  5909  6680  7595    利润总额 510  716  884  1093  

流动负债 1702  1865  2072  2291    减:所得税费用 103  145  179  222  

短期借款 347  400  500  600       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 509  634  738  808    归属母公司净利润 407  571  704  871  

其他流动负债 845  831  834  883    EBIT 612  825  1013  1248  

非流动负债 133  133  133  133    EBITDA 830  888  1080  1318  

长期借款 75  75  75  75                                                                               

其他非流动负债 59  59  59  59    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 1835  1998  2205  2424    每股收益(元) 0.32  0.44  0.54  0.67  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 2.57  2.99  3.42  3.96  

归属母公司股东权益 

 

3311  3911  4474  5171  

  

发行在外股份(百万

股) 

1287  1306  1306  1306  

负债和股东权益 5146  5909  6680  7595    ROIC(%) 13.6% 15.0% 16.0% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 12.8% 15.8% 16.8% 18.1% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 34.1% 35.8% 36.0% 36.1% 

经营活动现金流 437  604  878  773    销售净利率(%) 7.2% 8.2% 8.4% 8.6% 

投资活动现金流 88  -808  -817  -700   资产负债率(%) 35.7% 33.8% 33.0% 31.9% 

筹资活动现金流 -1238  414  300  169    收入增长率(%) 22.4% 22.8% 20.6% 20.8% 

现金净增加额 -704  210  361  242    净利润增长率(%) 16.6% 40.3% 23.4% 23.7% 

折旧和摊销 218  63  67  70   P/E 32.75  23.70  19.21  15.53  

资本开支 568  575  525  525   P/B 4.03  3.46  3.02  2.62  

营运资本变动 14  379  333  465   EV/EBITDA 18.01  16.78  13.66  11.17  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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