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[Table_Main] 
2021 年中报点评：短期业绩承压，阵痛后成

长性有望显现 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,824 9,251 10,893 12,771 

同比（%） 17.9% 18.2% 17.7% 17.2% 

归母净利润（百万元） 906 909 1,213 1,532 

同比（%） 50.0% 0.3% 33.5% 26.3% 

每股收益（元/股） 0.69 0.69 0.92 1.17 

P/E（倍） 24.51 24.43 18.31 14.49       

投资要点 

 收入端增长较为稳定，利润端低于市场预期。公司 2021H1 实现营业收
入 42.48 亿元，同比+17.46%；归母净利润 4.07 亿元，同比-10.06%。
2021Q2 实现营业收入 21.46 亿元，同比+10.29%；归母净利润 1.36 亿元，
同比-49.48%。2021H1 销售净利率同比-2.93pp 至 9.59%。 

 生活用纸收入增速稳健。收入端看，公司 2021H1 生活用纸、个护产品
收入分别为 40.83 亿元、0.4 亿元，同比分别+15.55%、-40.05%。生活
用纸收入增速稳定，个护品类收入下滑主要与 2020H1 口罩销售带来增
量收入有关。 

 费用投放增加及原材料成本上涨令盈利承压。公司 2021H1 毛利率为
39.68% （ 同 比 -6.91pp ）， 其 中 2021Q1/2021Q2 毛 利 率 分 别 为
40.46%/38.91%。2021H1 毛利率下降的原因主要有：1）会计准则调整， 

2021H1 及 2020H1 销售费用中运输费占营业收入的比例分别为 1.05%、
4.58%；2）2020H1 口罩业务贡献增量毛利；3）木浆价格上涨。销售费
用方面，2021H1 销售人员工资薪酬及广告宣传费用增加较多，其中销
售人员工资薪酬占营业收入的比例为 4.44%（较 2020H1 提升 0.73pp），
广告宣传费用占营业收入的比例为 14.68%（较 2020H1 提升 1.77pp）。 

 经营现金流表现良好，运营效率稳定。公司 2021H1 实现经营现金流 7.38

亿元，同比+46.24%，较 2019H1+0.41%，表现良好。运营效率稳定，
净营业周期为 105.3 天，较 2021Q1 略降 2.5 天，其中存货周转天数为
115.4 天，同比提升 14.5 天，环比略降 2.5 天，我们判断原材料库存仍
处于高位。 

 调整期扰动不改中长期逻辑，持续看好中长期成长空间。2021 年公司
接连引入刘鹏总、邓雯曦总等核心高管，短期看新管理团队处于磨合期
业绩或受一定扰动，但中长期有望为内部管理及品牌打造注入新活力。
重申公司中长期成长逻辑：1）太阳+洁柔双品牌运营打破单品牌成长天
花板 2）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。3）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：根据 2021H1 业绩下调盈利预测，我们预计
2021-2023 净利润为 9.1、12.1、15.3 亿元（原值为 13.6、17.8、21.4 亿
元），对应 PE 分别为 24、18、14x。管理层磨合期叠加外部原材料高位
因素，短期业绩或有所波动，但中长期看个护品类有望带来第二增长曲
线，下调至 “增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；行业竞争加剧；个护推广不及我们预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.93 

一年最低/最高价 16.90/35.22 

市净率(倍) 4.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
21707.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 32.02 

总股本(百万股) 1311.95 

流通A股(百万股) 1282.18  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中顺洁柔（002511）：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》
2021-07-12 

2、《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  
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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 4,635 5,579 6,798   营业收入 7,824 9,251 10,893 12,771 

  现金 1,125 1,561 2,320 3,283   减:营业成本 4,591 5,595 6,370 7,277 

  应收账款 1,052 1,150 1,506 1,609      营业税金及附加 56 66 78 92 

  存货 1,661 1,730 1,537 1,697      营业费用 1,545 1,942 2,319 2,758 

  其他流动资产 201 194 215 210        管理费用 555 611 735 856 

非流动资产 3,439 3,819 4,258 4,717      研发费用 190 213 251 294 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -18 -32 -50 -37 

  固定资产 2,793 3,169 3,590 4,111      资产减值损失 16 9 11 13 

  在建工程 276 279 296 235   加:投资净收益 4 5 3 4 

  无形资产 169 180 189 198      其他收益 29 29 29 29 

  其他非流动资产 201 192 183 174      资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

资产总计 7,478 8,454 9,837 11,516   营业利润 1,104 1,092 1,459 1,845 

流动负债 2,285 2,483 2,784 3,061   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 1,092 1,458 1,841 

应付账款 996 1,115 1,244 1,402   减:所得税费用 183 183 244 309 

其他流动负债 1,146 1,225 1,396 1,516      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 906 909 1,213 1,532 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,063 1,060 1,408 1,766 

其他非流动负债 151 151 151 151   EBITDA 1,375 1,413 1,810 2,228 

负债合计 2,436 2,634 2,935 3,212   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 0.69 0.92 1.17 

归属母公司股东权益 5,042 5,820 6,902 8,304   每股净资产(元) 3.84 4.44 5.26 6.33 

负债和股东权益 7,478 8,454 9,837 11,516   发行在外股份(百万股) 1311 1312 1312 1312 

                             ROIC(%) 21.5% 19.8% 24.5% 28.2% 

      ROE(%) 18.0% 15.6% 17.6% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 41.3% 39.5% 41.5% 43.0% 

经营活动现金流 828 1,266 1,680 1,976 

 

销售净利率(%) 11.6% 9.8% 11.1% 12.0% 

投资活动现金流 382 -730 -839 -919   资产负债率(%) 32.6% 31.2% 29.8% 27.9% 

筹资活动现金流 -69 -99 -82 -94   收入增长率(%) 17.9% 18.2% 17.7% 17.2% 

现金净增加额 374 436 759 962  净利润增长率(%) 50.0% 0.3% 33.5% 26.3% 

折旧和摊销 312 353 402 462  P/E 24.51 24.43 18.31 14.49 

资本开支 512 381 439 459  P/B 4.40 3.82 3.22 2.67 

营运资本变动 -514 39 116 20  EV/EBITDA 15.52 14.79 11.13 8.61 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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