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[Table_Main] 
持续回购股份彰显管理层信心，看好份额长

期提升，建议积极布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,824 9,537 11,530 13,767 

同比（%） 17.9% 21.9% 20.9% 19.4% 

归母净利润（百万元） 906 1,356 1,780 2,138 

同比（%） 50.0% 49.7% 31.2% 20.1% 

每股收益（元/股） 0.69 1.03 1.36 1.63 

P/E（倍） 33.45 22.34 17.03 14.17       

投资要点 

 事件：7 月 9 日公司回购股份 39.77 万股，成交金额 921.7 万元，21 年
1 月 27 日至 7 月 9 日累计回购已达 5.8 亿元。公司于 21 年 1 月 5 日披
露回购方案，并于 21 年 5 月上调回购价格上限，并提高回购金额区间
至 3.3 亿元-6.6 亿元。21 年 1 月 27 日-7 月 9 日公司累计回购 2050 万股，
成交金额总计 5.8 亿元。 

 持续回购彰显管理层信心，市场情绪扰动带来布局机会：公司持续进行
股票回购用于后续员工持股或股权激励计划，其中 21 年 6 月以来累计
回购 975.5 万元，成交金额 3.1 亿元，彰显对公司后续成长性的信心。
21 年 6 月公司股价回调较多，基于对电商渠道数据跟踪及行业调研，
我们认为公司基本面经营稳健，电商渠道份额持续提升，回调主要受浆
价回调情绪影响。短期看，中小纸厂盈利压力较大，开工率仍处于低位，
我们看好公司凭借前期低价原材料储备及积极的市场开拓策略抢占中
小品牌份额。后续来看，浆价回落有望助公司明后年盈利水平保持高位。
中长期看，公司不断完善原材料协议采购、期限联动等操作机制，持续
降低原材料扰动的影响，周期性将逐渐减弱。 

 重申公司中长期成长机会：人才引进+双品牌运营+薄弱地区重点突破。
1）从人才引进角度看，21 年公司接连引入刘鹏总、邓雯曦总等核心高
管，聘任李肇锦总为公司副总裁，扩充核心管理团队为后续成长蓄力。
公司 2015 年引入原金红叶团队后重塑渠道步入高速成长期，而本轮人
才引进为公司内部管理及品牌打造注入新活力，成长有望再加速。2）
太阳+洁柔双品牌运营打破单品牌成长天花板，并令公司产品区割更加
明显。太阳品牌瞄准中低端市场补充空白，后续随着竹浆纸一体化项目
的落地，成本优势将进一步提升。3）公司在华东区域相对薄弱，21 年
1 月宿迁 40 万吨高档生活用纸项目开始建设，蓄势发力华东区域，华
东区市场份额有望加速提升。此外，公司积极培育个护品类，已布局棉
柔巾、卫生巾、母婴用品等品类，为远期成长奠定基础。 

 盈利预测与投资评级：公司基于其内部优质的管理梳理，中高端品牌的
成功树立，以及积极拥抱电商的战略，洁柔已经成为生活用纸行业第三
大品牌，未来洁柔有望向行业第一发起冲击，同时积极培育个护产品，
打开第二增长曲线。我们预计 2021-2023 净利润为 13.6、17.8、21.4 亿
元，对应 PE 分别为 22.3、17.0、14.2x，估值安全边际高，维持“买入”
评级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；产能释放不及预期；行业产能扩张大
于需求，竞争加剧；扩品类推广不及预期；营销渠道建设不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.10 

一年最低/最高价 18.64/35.22 

市净率(倍) 5.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
29639.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.89 

资产负债率(%) 30.29 

总股本(百万股) 1311.95 

流通A股(百万股) 1283.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中顺洁柔（002511）：看好

提价落地利润兑现，重申管理层

优化蓄力长期成长》2021-05-31 

2、《中顺洁柔（002511）：20Q1

盈利表现超预期，产品结构持续

优化，电商渠道表现靓丽》
2020-04-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中顺洁柔三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,040 5,947 6,988 10,341   营业收入 7,824 9,537 11,530 13,767 

  现金 1,125 3,045 3,931 7,175   减:营业成本 4,591 5,420 6,460 7,672 

  应收账款 1,052 1,140 1,287 1,262      营业税金及附加 56 68 83 99 

  存货 1,661 1,527 1,549 1,647      营业费用 1,545 1,787 2,173 2,635 

  其他流动资产 201 236 220 256        管理费用 555 690 801 936 

非流动资产 3,439 3,332 3,199 3,044      研发费用 190 248 288 330 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -18 -25 -96 -117 

  固定资产 2,793 2,774 2,684 2,547      资产减值损失 -16 0 0 0 

  在建工程 276 188 144 122   加:投资净收益 4 5 3 4 

  无形资产 169 170 171 176      其他收益 29 29 29 29 

  其他非流动资产 201 200 199 199      资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

资产总计 7,478 9,279 10,187 13,385   营业利润 1,104 1,629 2,140 2,572 

流动负债 2,285 2,861 2,120 3,311   加:营业外净收支  -15 0 -2 -4 

短期借款 143 143 143 143   利润总额 1,088 1,630 2,138 2,569 

应付账款 996 552 884 922   减:所得税费用 183 273 359 431 

其他流动负债 1,146 2,166 1,093 2,247      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 151 151 151 151   归属母公司净利润 906 1,356 1,780 2,138 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,063 1,576 2,042 2,411 

其他非流动负债 151 151 151 151   EBITDA 1,375 1,893 2,389 2,784 

负债合计 2,436 3,012 2,271 3,462   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.69 1.03 1.36 1.63 

归属母公司股东权益 5,042 6,268 7,916 9,923   每股净资产(元) 3.84 4.78 6.03 7.56 

负债和股东权益 7,478 9,279 10,187 13,385   发行在外股份(百万股) 1311 1312 1312 1312 

                             ROIC(%) 21.5% 38.4% 40.7% 68.2% 

      ROE(%) 18.0% 21.6% 22.5% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 41.3% 43.2% 44.0% 44.3% 

经营活动现金流 828 2,233 1,134 3,475 

 

销售净利率(%) 11.6% 14.2% 15.4% 15.5% 

投资活动现金流 -382 -208 -212 -216   资产负债率(%) 32.6% 32.5% 22.3% 25.9% 

筹资活动现金流 -69 -106 -35 -15   收入增长率(%) 17.9% 21.9% 20.9% 19.4% 

现金净增加额 374 1,920 886 3,244  净利润增长率(%) 50.0% 49.7% 31.2% 20.1% 

折旧和摊销 312 318 347 373  P/E 33.45 22.34 17.03 14.17 

资本开支 512 -107 -133 -154  P/B 6.01 4.83 3.83 3.05 

营运资本变动 -514 587 -895 1,083  EV/EBITDA 21.41 14.53 11.15 8.40 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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