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股价走势 

今日继续回购 3056 万元，彰显公司信心！ 
  
6 月 1 日公告：公司今日回购 92.22 万股，占总股本 0.0703%，成交总金额
3056.15 万元，成交价区间 32.63- 33.31 元/股，回购均价 33.14 元/股；截
至目前，公司累计回购 1166.58 万股，占总股本 0.8892%，成交金额 3.00
亿元（不含交易费用），成交价区间 23.27-33.31 元/股，回购均价 25.74 元
/股。 
 
5 月 21 日公告：公司上调本轮回购股份的价格以及回购金额。其中，回购
价格上限由 31.515 元/股（含）上调为 45 元/股（含）；回购金额区间由 1.8
亿元-3.6 亿元上调为 3.3 亿元-6.6 亿元。此外，公司推出第三期员工持股
计划。合计集合资金 4 亿元（每份份额 1 元），按照 1:1 比例配置优先及劣
后级份额，其中员工认购上限为 2 亿劣后级份额（高管 1 亿，其他员工 1
亿），合格机构投资者认购上限为 2 亿优先级份额。 
 
浆价高位下，公司受益低价屯浆和强议价力。公司作为行业龙头将从两方
面受益，市场份额或进一步提升：（1）公司在浆价低位时大批量采购锁定
成本。公司 21Q1 存货 16.18 亿元，相较 2019 年末 9.86 亿元存货大幅提
高。（2）生活用纸行业涨价通道中大厂议价力更强。公司从出厂端缩紧促
销费和终端提价两步涨价，整体吨利水平有望持续扩大。 
 
高端高毛利产品占比持续提升，中长期布局太阳品牌和个护品类提升发展
空间。公司持续优化产品结构，提升高端、高毛利产品及非卷纸类别的销
售占比，加大了 Face、Lotion 和自然木等重点品的销售力度并制定出各大
渠道的分销标准，提高各渠道的占有率。此外，2019 年重启“太阳”品牌，
定位中低端市场，30 万吨竹浆纸一体化项目降低成本，未来将助力公司市
占率提升，有望在中长期带来业绩增量。 
 
强化渠道建设，产能扩张支撑业绩增长。渠道方面，公司加强 KA、GT、
AFH、EC、SC、RC 六大渠道的建设，同时加大投放线上资源，电商渠道取
得较为亮眼的成绩，目前，已经与天猫、京东、拼多多、淘宝、唯品会、
苏宁、快手、抖音、云集、网易等知名平台达成合作。产能方面，2021 年
4 月湖北中顺二期 10 万吨高档生活用纸项目竣工验收，补足华中市场销售
增长缺口，降低成本；2021 年 1 月宿迁 40 万吨高档生活用纸开始建设，
满足华东地区销售需求，公司中长期业绩增长得到支撑。 
 
盈利预测与估值：公司产品高端化/差异化和渠道管理优势突出，全国性产
能布局进一步完善，新聘总裁转向职业经理人模式，21Q1 持续超预期。
我们预计公司 21/22 年归母净利分别为 13.0/17.6 亿元，对应 PE 分别为
34X/25X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧，新产品拓展不及预期等 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,634.91 7,823.53 9,388.23 11,078.12 13,072.18 

增长率(%) 16.84 17.91 20.00 18.00 18.00 

EBITDA(百万元) 1,203.70 1,590.76 1,700.13 2,197.22 2,693.36 

净利润(百万元) 603.83 905.89 1,302.45 1,754.80 2,194.49 

增长率(%) 48.36 50.02 43.78 34.73 25.06 

EPS(元/股) 0.46 0.69 0.99 1.34 1.67 

市盈率(P/E) 72.55 48.36 33.63 24.96 19.96 

市净率(P/B) 10.74 8.69 6.98 5.49 4.31 

市销率(P/S) 6.60 5.60 4.67 3.95 3.35 

EV/EBITDA 13.13 16.46 23.99 18.51 13.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 上调回购价及金额彰显公司信心，员工激励绑定利益共同体 

1.1. 上调回购价及金额彰显公司信心 

公司自 2021 年 1 月 5 日起开启回购计划，计划用自有资金 1.8-3.6 亿元在二级市场回购，
回购价格上限为 31.515 元/股（含），预计回购股份 571 万股-1142 万股，分别占公司总股
本的 0.44%-0.87%，并将回购股份全部用于下一轮股权激励或员工持股计划；自 1 月 27 日
开启首次回购，截止目前，期间展开多次回购，公司累计回购 1074.36 万股，占总股本
0.8189%，成交总金额 2.70 亿元（不含交易费用），成交价区间 23.27-30.60 元/股，回购均
价 25.11 元/股；随着回购股数及股价接近上限，公司 5月 21日公告，将回购价格上限 31.515

元/股（含）上调为 45 元/股（含）；回购金额区间由 1.8 亿元-3.6 亿元上调为 3.3 亿元-6.6

亿元。按照回购股份价格上限 45 元/股测算，拟回购股份数量区间为 733 万股~1467 万股，
相应股本占比为 0.56%~1.12%。此外，董事长、多位高管增持股份，实控人及高管承诺不
减持/质押，进一步彰显公司发展信心。 

 

表 1：本轮回购计划梳理 

时间 累计回购股份数量 

（万股） 

占公司总股本比

例（%） 

最高成交

价（元） 

最低成交

价（元） 

成交总金额（万元）（不含交易费用） 

2021.1.27 200.9374 0.15% 24.12 23.47 4821.88 

2021.1.28 629.6977 0.48% 24.12 23.36 14954.43 

2021.1.29 651.1477 0.50% 24.12 23.27 15455.05 

2021.1.31 651.1477 0.50% 24.12 23.27 15455.05 

2021.2.4 716.2977 0.55% 24.12 23.27 17004.09 

2021.2.28 716.2977 0.55% 24.12 23.27 17004.09 

2021.3.23 815.5077 0.62% 25.8 23.27 19563.71 

2021.3.24 898.3877 0.68% 25.8 23.27 21612.52 

2021.3.31 898.3877 0.68% 25.8 23.27 21612.52 

2021.4.30 898.3877 0.68% 25.8 23.27 21612.52 

2021.5.7 1074.3577 0.82% 30.6 23.27 26973.55 

2021.5.21 回购价格上限由 31.515 元/股（含）上调为 45 元/股（含）； 

回购金额区间由 1.8 亿元-3.6 亿元上调为 3.3 亿元-6.6 亿元 

2021.6.1 1166.5777 0.89% 33.31 23.27 30029.71 

资料来源：中顺洁柔公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 员工激励绑定利益共同体 

公司 5 月 21 日公告，推出第三期员工持股计划。合计集合资金 4 亿元（每份份额 1 元），
按照 1:1 比例配置优先及劣后级份额，其中员工认购上限为 2 亿劣后级份额（高管 1 亿，
其他员工 1 亿），合格机构投资者认购上限为 2 亿优先级份额。此外，公司正在实施股权
激励计划及实控人兜底承诺增持倡议，多重激励将进一步增强公司凝聚力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 703.75 1,125.20 2,897.92 2,997.49 7,474.32  营业收入 6,634.91 7,823.53 9,388.23 11,078.12 13,072.18 

应收票据及应收账款 808.07 1,052.15 1,166.15 1,446.59 1,636.45  营业成本 4,005.42 4,590.90 5,445.18 6,369.92 7,464.21 

预付账款 14.88 26.82 68.80 23.71 78.72  营业税金及附加 42.82 56.11 67.60 76.90 87.58 

存货 986.41 1,661.27 901.98 2,299.61 1,261.66  营业费用 1,369.55 1,544.56 1,736.82 1,960.83 2,247.11 

其他 230.88 174.48 165.52 198.78 181.93  管理费用 294.52 364.91 416.73 465.28 549.03 

流动资产合计 2,743.99 4,039.92 5,200.37 6,966.17 10,633.08  研发费用 176.37 190.30 187.76 207.16 244.45 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 21.48 (18.00) (15.74) (26.44) (46.96) 

固定资产 2,921.39 2,792.59 2,774.16 2,728.36 2,653.13  资产减值损失 (19.05) (15.86) (2.48) (25.00) (30.00) 

在建工程 55.73 275.90 201.54 168.93 131.36  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 168.73 169.36 163.58 157.81 152.04  投资净收益 0.33 3.87 4.95 10.00 15.00 

其他 136.43 200.67 179.58 159.26 163.28  其他 24.01 2.86 (9.89) (20.00) (30.00) 

非流动资产合计 3,282.29 3,438.52 3,318.87 3,214.35 3,099.81  营业利润 719.47 1,103.87 1,557.30 2,059.47 2,571.75 

资产总计 6,026.27 7,478.44 8,519.24 10,180.52 13,732.88  营业外收入 5.85 5.43 7.17 10.00 15.00 

短期借款 14.72 142.94 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.32 20.91 9.30 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 780.87 996.41 885.71 1,390.21 1,321.96  利润总额 721.00 1,088.39 1,555.17 2,064.47 2,581.75 

其他 1,018.80 1,145.94 1,249.27 687.65 2,110.05  所得税 117.17 182.50 252.72 309.67 387.26 

流动负债合计 1,814.38 2,285.29 2,134.98 2,077.86 3,432.00  净利润 603.83 905.89 1,302.45 1,754.80 2,194.49 

长期借款 22.50 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 603.83 905.89 1,302.45 1,754.80 2,194.49 

其他 112.38 151.00 107.31 123.57 127.30  每股收益（元） 0.46 0.69 0.99 1.34 1.67 

非流动负债合计 134.88 151.00 107.31 123.57 127.30        

负债合计 1,949.27 2,436.29 2,242.29 2,201.43 3,559.30        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,308.89 1,311.49 1,311.95 1,311.95 1,311.95  成长能力 
     

资本公积 760.73 907.01 907.01 907.01 907.01  营业收入 16.84% 17.91% 20.00% 18.00% 18.00% 

留存收益 2,872.91 3,827.14 4,964.99 6,667.15 8,861.64  营业利润 43.06% 53.43% 41.08% 32.25% 24.87% 

其他 (865.52) (1,003.49) (907.01) (907.01) (907.01)  归属于母公司净利润 48.36% 50.02% 43.78% 34.73% 25.06% 

股东权益合计 4,077.00 5,042.15 6,276.94 7,979.10 10,173.59  获利能力      

负债和股东权益总计 6,026.27 7,478.44 8,519.24 10,180.52 13,732.88  毛利率 39.63% 41.32% 42.00% 42.50% 42.90% 

       净利率 9.10% 11.58% 13.87% 15.84% 16.79% 

       ROE 14.81% 17.97% 20.75% 21.99% 21.57% 

       ROIC 18.97% 27.33% 33.45% 53.02% 44.22% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 603.83 905.89 1,302.45 1,754.80 2,194.49  资产负债率 32.35% 32.58% 26.32% 21.62% 25.92% 

折旧摊销 262.57 311.62 158.56 164.19 168.57  净负债率 -15.55% -19.48% -45.21% -37.18% -73.17% 

财务费用 12.78 6.08 (15.74) (26.44) (46.96)  流动比率 1.51 1.77 2.44 3.35 3.10 

投资损失 (0.33) (3.87) (4.95) (10.00) (15.00)  速动比率 0.97 1.04 2.01 2.25 2.73 

营运资金变动 472.21 (280.87) 522.47 (1,657.68) 2,164.33  营运能力      

其它 9.33 (110.66) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 8.57 8.41 8.46 8.48 8.48 

经营活动现金流 1,360.37 828.20 1,962.80 224.86 4,465.43  存货周转率 7.20 5.91 7.33 6.92 7.34 

资本支出 559.44 357.36 103.69 63.75 46.27  总资产周转率 1.19 1.16 1.17 1.18 1.09 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,288.01) (739.23) (158.74) (133.75) (81.27)  每股收益 0.46 0.69 0.99 1.34 1.67 

投资活动现金流 (728.57) (381.88) (55.05) (70.00) (35.00)  每股经营现金流 1.04 0.63 1.50 0.17 3.40 

债权融资 69.62 142.94 59.83 30.74 30.19  每股净资产 3.11 3.84 4.78 6.08 7.75 

股权融资 172.08 177.09 114.59 28.35 48.87  估值比率      

其他 (569.32) (389.14) (309.45) (114.39) (32.65)  市盈率 72.55 48.36 33.63 24.96 19.96 

筹资活动现金流 (327.62) (69.11) (135.03) (55.29) 46.41  市净率 10.74 8.69 6.98 5.49 4.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.13 16.46 23.99 18.51 13.44 

现金净增加额 304.19 377.22 1,772.72 99.57 4,476.84  EV/EBIT 16.77 20.35 26.46 20.01 14.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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