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轻工/造纸 

报告原因：公司公告 

 

中顺洁柔（002511.SZ）              维持评级 

拟新建 40 万吨高档生活用纸产能，满足华东产销缺口     买入 

2021 年 1 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 中顺洁柔拟新建 40 万吨高档生活用纸项目：1 月 13 日晚间，中顺洁

柔发布公告称，公司拟新建 40 万吨高档生活用纸项目，项目总投资额约

25.5 亿元人民币。项目将以总体规划 40 万吨产能，分期实施，第一期工程

拟投资约 6 亿元人民币，年产约 10 万吨高档生活用纸。项目第一期拟定建

设周期为 18 个月，具体建设周期视市场情况而定。 

事件点评 

➢ 本项目有利于公司进一步扩大产能，满足华东区域现有的产销缺口，

增加公司的利润增长点，第一期 10 万吨建成达产后预计实现年利润约 1

亿元。根据项目标的的基本情况说明，公司第一期 10 万吨产能建设的目的

是为快速满足华东区域现有的产销缺口，建成达产后预计可实现年销售收

入约 12 亿元人民币，利润约 1 亿元，税后投资回收期约 7 年（含建设期）。

未来随着产能的逐步释放，可以有效提升公司生活用纸产能规模，满足华

东市场的销售需求，提高市场占有率。同时，通过全国性的生产基地布局，

公司拉近了与客户的距离，降低了运输成本，提高了运输效率。 

➢ 公司近年来持续致力于产能扩张，不仅完善全国性生产基地布局，缩

短运输半径、提升运输效率，同时竹浆纸一体化有望缓解对于外购商品木

浆的依赖，启用“太阳”品牌加强对中低端价格带产品的渗透。2019 年，

湖北中顺新建高档生活用纸项目第一期工程 10 万吨/年完成竣工验收工作

并陆续投入使用。2019 年 7 月，公司于四川达州投资建设 30 万吨竹浆纸

一体化项目，其中，制浆产线一次性投入，三年内建设完成；造纸产线分

三期建设，每期 10 万吨产量。该项目拟实现竹-浆-纸一体化的生产模式，

有助于减少中间环节，拓宽公司利润空间，启用“太阳”作为该项目生活

用纸品牌，充分参与高-中-低端生活用纸市场竞争，打开双品牌战略发展的

新局面。根据纸引未来网和公司公告信息，截至 2019 年底，中顺洁柔在全

国共有 6 个生产基地，合计产能约 75 万吨/年生活用纸。 

➢ 本项目标的为高档生活用纸，有利于满足消费升级趋势下市场对高档

生活用纸的需求，利好盈利能力的提升。受益于产品结构优化、原材料成

本低位，公司毛利率、净利率大幅提升，屡次突破历史新高。2020 前三季

度，公司毛利率、净利率分别为 46.63%（+8.34pct）、12.09%（+3.01pct），
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

再度刷新历史最高纪录，2020 单三季度，毛利率、净利率分别为 46.70%、

11.29%，公司持续提升高毛利品类产品占比，产品结构进一步优化调整，

同时主要原材料纸浆的价格相比往年显著下降，生产成本降低，盈利能力

显著提升。 

➢ 产品结构持续优化，中高端、高毛利品类占比持续提升，重点单品、

新品加速推广，优秀的研发实力和高研发支出推动公司产品向多元化、品

质化、个性化发展。从具体产品来看，公司持续积极优化产品结构，开发

高端新品投入市场，加速推动 Face、Lotion、自然木等高端、高毛利产品

推广，提升重点品的销售占比。新棉初白、Face、Lotion 和自然木等高毛

利产品收入占比提升至接近 70%，生活用纸毛利率达到 46%，位居国内生

活用纸行业第一。此外，公司拥有完备的产品开发体系，下属研发部门具

备较强的自主研发能力和优秀的产品配方工艺。报告期内，受肺炎疫情影

响，消费者消费习惯有所改变，公司迅速适应市场消费趋势，不断丰富渠

道内容，推出了口罩产品、酒精消毒湿巾、消毒洗手液、漱口水等新品，

有效提升品牌效应，并形成公司又一利润增长点。 

➢ 渠道建设日趋完善，产品渗透率和覆盖率显著提升，已实现线上线下

全方位立体营销布局。线下：GT（传统经销商渠道）、KA（大型连锁卖场

渠道）、AFH（商用消费品渠道）、EC（电商渠道）、RC（新零售渠道）、SC

（母婴渠道）六大传统渠道营销网络已覆盖全国绝大部分地（县）级市。

疫情防控刺激了线上消费增长，公司同时也加大了线上业务投入、布局和

发展，组建专业的电商运营团队和商消服务团队，包括天猫、淘宝、京东、

唯品会、苏宁、拼多多等电商平台。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润 9.00、11.42、13.67 亿元，

同比增长 49.05%、26.93%、19.65%，对应 EPS 为 0.69/0.87/1.04 元，PE 为

36.93/29.09/24.32 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；原材料价格大幅波动；市场竞争加剧风险；新

品推广不及预期；产能过剩风险。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 5,678.52 6,634.91  7,792.71  9,257.74  10,794.52 

同比增长 22.43% 16.84% 17.45% 18.80% 16.60%

归母净利润（百万元） 406.99   603.83    900.02    1,142.42  1,366.91  

同比增长 16.60% 48.36% 49.05% 26.93% 19.65%

每股收益（元） 0.32 0.46 0.69 0.87 1.04

PE 80.11 54.93 36.93 29.09 24.32

PB 9.85 8.14 6.52 5.33 4.46
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表：中顺洁柔单季度财务摘要 
 

2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 

报告类型 第二季度 第三季度 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 

      

  营业总收入 16.32  16.47  18.15  16.71  19.45  19.39  

    同比(%) 19.88  10.21  13.61  8.46  19.21  17.70  

  归属母公司股东的净利润 1.51  1.63  1.66  1.83  2.69  2.19  

    同比(%) 49.66  44.16  76.28  48.67  77.74  34.41  

  扣非后归属母公司股东的净利润 1.48  1.56  1.63  1.87  2.60  2.15  

    同比(%) 50.13  61.59  53.80  53.52  75.53  37.51  

  EPS 0.12  0.12  0.13  0.14  0.21  0.17  

现金流量表摘要 

      

  销售商品提供劳务收到的现金 16.78  17.73  18.26  16.72  19.41  19.22  

  经营活动现金净流量 2.28  3.05  3.21  3.31  1.74  -0.93  

  购建固定无形长期资产支付的现金 2.18  1.64  0.81  1.17  0.72  1.42  

  投资支付的现金 

      

  投资活动现金净流量 -2.18  -1.64  -2.08  -1.49  -0.92  0.60  

  吸收投资收到的现金 0.00  0.20  0.00  

  

0.25  

  取得借款收到的现金 1.20  0.09  1.53  0.95  1.63  1.26  

  筹资活动现金净流量 -1.15  -1.02  -0.51  -0.74  0.28  1.41  

  现金流量净额 -1.04  0.42  0.60  1.09  1.11  1.05  

关键比率 

      

  ROE(%) 4.28  4.37  4.20  4.40  6.13  4.70  

  扣非后 ROE(%) 4.18  4.19  4.12  4.48  5.91  4.62  

  ROA(%) 2.75  2.82  2.77  3.02  4.23  3.18  

  销售毛利率(%) 39.23  41.37  43.19  45.12  47.85  46.70  

  销售净利率(%) 9.28  9.89  9.15  10.98  13.84  11.29  

资料来源：山西证券研究所、wind 

图：中顺洁柔近三年一期期间费用率  图：中顺洁柔近三年一期毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、卓创资讯 
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 5,678.5    6,634.9    7,792.7    9,257.7    10,794.5   成长性

减:营业成本 3,744.1     4,005.4     4,173.0     4,943.6      5,763.2      营业收入增长率 22.4% 16.8% 17.5% 18.8% 16.6%

   营业税费 38.1          42.8          61.6          66.4          81.4           营业利润增长率 21.4% 43.1% 49.1% 27.0% 19.7%

   销售费用 1,013.0     1,369.6     1,905.3     2,240.4      2,601.5      净利润增长率 43.0% 36.4% 8.7% 23.0% 25.2%

   管理费用 202.1        294.5        588.3        635.1        712.4         EBITDA增长率 48.9% 41.8% 12.8% 28.3% 19.7%

   财务费用 55.8          21.5          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 16.6% 39.3% 43.7% 28.1% 19.7%

   资产减值损失 27.5          -19.1        2.0           9.0            4.9            NOPLAT增长率 16.6% 48.4% 49.1% 26.9% 19.7%

加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -              投资资本增长率 -1.6% 1.1% 7.2% 25.5% 5.4%

   投资和汇兑收益 10.6          0.3           0.3           0.3            0.3            净资产增长率 8.8% 23.1% 25.0% 22.4% 19.5%

营业利润 502.9       719.5       1,072.7    1,362.5    1,630.5     

加:营业外净收支 7.6           1.5           -             0.8            0.4            利润率

利润总额 510.5       721.0       1,072.7    1,363.3    1,630.8     毛利率 34.1% 39.6% 46.5% 46.6% 46.6%

减:所得税 103.5        117.2        172.7        220.8        263.9         营业利润率 8.9% 10.8% 13.8% 14.7% 15.1%

净利润 407.0       603.8       900.0       1,142.4    1,366.9     净利润率 7.2% 9.1% 11.5% 12.3% 12.7%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 15.5% 18.1% 16.8% 17.4% 18.7%

货币资金 415.0        703.7        1,707.6     1,945.9      2,867.4      EBIT/营业收入 11.7% 14.2% 13.6% 14.7% 15.1%

交易性金融资产 -             -             -             -             -              

应收帐款 747.1        816.0        1,030.8     1,224.6      1,427.8      投资回报率

应收票据 2.8           0.3           -             -             -              ROE 12.3% 14.8% 17.7% 18.3% 18.3%

预付帐款 52.9          14.9          55.0          65.2          76.0           ROA 7.9% 10.0% 12.5% 14.1% 14.4%

存货 857.6        986.4        571.7        677.2        789.5         ROIC 13.4% 19.0% 27.0% 32.2% 30.7%

其他流动资产 81.4          222.6        229.3        236.2        243.3         

可供出售金融资产 -             -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 17.8% 20.6% 24.5% 24.2% 24.1%

长期股权投资 -             -             -             -             -              管理费用率 3.6% 4.4% 7.6% 6.9% 6.6%

投资性房地产 35.4          36.0          36.0          36.0          36.0           财务费用率 1.0% 0.3% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 2,555.6     2,921.4     3,155.5     3,399.5      3,532.9      三费/营业收入 22.4% 25.4% 31.9% 31.1% 30.7%

在建工程 113.7        55.7          132.4        249.3        239.6         

无形资产 125.0        168.7        162.7        156.6        150.6         运营效率

其他非流动资产 159.1        86.6          89.2          91.9          94.7           固定资产周转天数 155 149 140 127 116

资产总额 5,145.9    6,026.3    7,182.7    8,093.5    9,466.8     流动资产周转天数 164 133 146 151 159

短期借款 347.2        14.7          293.4        293.4        237.2         应收帐款周转天数 43 42 53 53 49

应付票据 68.2          202.7        238.0        282.8        329.7         存货周转天数 68 83 67 45 65

应付账款 509.1        578.2        627.8        743.7        867.0         总资产周转天数 347 303 305 297 293

其他流动负债 58.6          112.4        118.0        123.9        130.1         

长期借款 74.6          22.5          -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 58.6          112.4        118.0        123.9        130.1         资产负债率 35.7% 32.3% 29.0% 22.9% 21.2%

负债总额 1,834.7    1,949.3    2,086.5    1,854.9    2,009.5     负债权益比 55.4% 47.8% 40.9% 29.7% 26.9%

股本 1,286.7     1,308.9     1,311.7     1,311.7      1,311.7      流动比率 1.27               1.51          1.83         2.40         2.88         

资本公积与留存收益 1,538.1     2,112.2     3,012.2     4,154.6      5,384.8      速动比率 0.76               0.97          1.54         2.01         2.46         

少数股东权益 -             -             -             -             -              现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 3,311.2    4,077.0    5,096.2    6,238.6    7,457.3     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 407.0        603.8        900.0        1,142.4      1,366.9      EPS(元) 0.32               0.46          0.69         0.87         1.04         

加:折旧和摊销 27.5          21.8          -             -             -              BVPS(元) 2.57               3.11          3.89         4.76         5.69         

   资产减值准备 218.5        262.6        245.4        245.4        382.7         PE(X) 80.1 54.9 36.9 29.1 24.3

   公允价值变动损失 -             -             -             -             -              PB(X) 9.8 8.1 6.5 5.3 4.5

   财务费用 42.6          12.8          -10.0        1.0            1.0            P/FCF -69.6 484.4 37.5 138.9 31.0

   投资收益 -10.6        -0.3          -0.3          -0.3           -0.3           P/S 5.7 5.0 4.3 3.6 3.1

   少数股东损益 -             -             -             -             -              EV/EBITDA 12.4               13.1          24.2         19.5         15.1         

   营运资金的变动 293.6        471.5        66.4          -549.0       -123.6        CAGR(%) 41.1% 31.3% 37.1% 41.1% 31.3%

经营活动产生现金流量 437.3       1,360.4    1,201.6    839.5       1,626.7     PEG 195.1% 175.5% 99.5% 70.9% 77.7%

投资活动产生现金流量 88.3         -728.6      -550.3      -600.2      -499.7       

融资活动产生现金流量 -1,238.3   -327.6      73.8         -1.0          -149.3       
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