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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

中顺洁柔(002511)公司点评报告 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 非传统渠道业务高增，高端品牌重整再出发  

——中顺洁柔 2021 年年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 91.50 亿元，同比增长
16.95%；归母净利润 5.81 亿元，同比减少 35.85%；实现扣非归母净利润
5.68 亿元，同比减少 36.30%，对应实现基本每股收益 0.45 元。 
公司发布 2022 年一季报：2022Q1 实现营收 18.84 亿元，同比下降 10.36%；
归母净利润为 1.33 亿元，同比下降 50.82%；实现扣非归母净利润 1.27 亿
元，同比减少 52.50%。 
 
国元观点： 
 非传统渠道破局，生活用纸收入高增 
基于持续优化的产品结构和不断提升的产品力，公司在渠道端的建设促进
了销售的稳健增长。分季度看， 2021Q1-4 公司分别实现营收
21.02/21.46/20.27/28.75 亿元，同比+25.81%/+10.29%/+4.54%/+26.75%，
分别实现归母净利润 2.71/1.36/0.77/0.97 亿元，同比+47.81%/-49.48%/-
64.72%/-58.72%。公司生活用纸品类生产量/销售量为 1.50 /1.48 亿箱，分
别同比增长 28.14%/26.23%，实现产销两旺。公司不断建立与完善营销网
络，采用五大渠道齐头并进的发展模式，21 年传统渠道（GT）/非传统渠道
（KA、AFH、EC、RC）分别营收43.91/43.44亿元，同比增长 3.45%/29.48%；
毛利率分别为 34.90%/39.17%，较 2020 年分别-6.36/-4.62pcts。 
 研发投入稳定，费用管控良好 
2021 年公司综合毛利率/净利率分别为 35.92%/6.35%，较 2020 年分别-
5.40/-5.23pcts，主要原因系原材料价格上涨所致。期间费用方面，2021 年
公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 21.71%/3.73%/-0.08%，较
2020 年分别+1.97/-0.94/-0.12pcts，其中销售费用增长主要系公司积极拓展
及开发渠道建设，加大品牌宣传战略性投入。2021 年研发费用率为 2.43%，
较 2020 年-0.12pcts，稳定的研发投入让公司家庭生活用品推陈出新的速度
居于行业前列。 
 高端品牌产品矩阵重铸，全渠道持续完善布局 
产品端来看，公司作为国内生活用品行业的龙头企业之一，具有较强的品牌
影响力和规模效应，2021 年围绕家护、个护、旅户三大场景完善并优化了
生活用纸、护理用品及健康精品三大业务板块，其中对“太阳”品牌进行了
经营队伍的重组以及产品线的梳理，打造了更具竞争力的产品矩阵，未来有
望随着消费者对生活用纸高端化和差异化需求的增长从而进一步抢占高端
产品份额。渠道端，公司采取“直销到县、分销到镇”的渠道下沉和精耕细
作策略，搭建的营销网络已经覆盖全国绝大部分地（县）级城市，扩大了经
销商的网络布局；另外也在电商渠道/社区团购/商用消费渠道等方面积极拓
展，持续打造完整的销售网络。 
 投资建议与盈利预 
我们看好公司高端品牌的长期盈利能力以及多渠道销售布局下公司产品的
持续渗透。预计公司 2022-2024 年营收分别为 101.13/113.09/126.16 亿
元，归母净利润分别为 6.80/7.89/9.13 亿元，EPS 分别为 0.52/0.60/0.70 元
/股，对应 PE 分别为 19.26/16.59/14.34 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅上涨风险；物流运输不畅风险；新冠疫情加剧风险；产业政
策风险 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7823.53  9149.87  10113.35  11308.75  12616.04  

收入同比(%) 17.91  16.95  10.53  11.82  11.56  

归母净利润(百万元) 905.89  581.10  679.69  789.04  912.87  

归母净利润同比(%) 50.02  -35.85  16.97  16.09  15.69  

ROE(%) 17.97  11.85  11.33  11.74  12.11  

每股收益(元) 0.69 0.44 0.52 0.60 0.70 

市盈率(P/E) 14.45  22.52  19.26  16.59  14.34  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.45 / 9.9 

A 股流通股（百万股）： 1286.65 

A 股总股本（百万股）： 1312.86 

流通市值（百万元）： 13110.93 

总市值（百万元）： 13378.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4039.92  3752.49  5065.02  6102.17  7231.66   营业收入 7823.53  9149.87  10113.35  11308.75  12616.04  

  现金 1125.20  875.05  1580.99  2410.34  3050.20   营业成本 4590.90  5863.05  6479.62  7201.41  7977.12  

  应收账款 1051.42  1177.83  1280.06  1449.47  1612.62   营业税金及附加 56.11  65.55  72.45  81.01  90.38  

  其他应收款 15.82  12.35  16.35  19.69  20.78   营业费用 1544.56  1986.54  2122.79  2421.20  2762.91  

  预付账款 26.82  36.69  34.15  41.70  46.05   管理费用 364.91  341.14  432.57  477.60  514.27  

  存货 1661.27  1467.63  1983.85  2005.85  2329.63   研发费用 190.30  211.96  201.13  206.55  203.84  

  其他流动资产 159.38  182.93  169.63  175.12  172.37   财务费用 -18.00  -7.26  -5.54  -9.38  -13.05  

非流动资产 3438.52  3770.80  3623.62  3488.81  3333.27   资产减值损失 -15.86  -27.79  -22.36  -23.09  -23.63  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2792.59  3129.37  3027.11  2875.21  2726.09   投资净收益 3.87  0.37  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 169.36  168.45  176.94  175.43  175.14   营业利润 1103.87  675.73  805.68  926.78  1074.82  

  其他非流动资产 476.58  472.97  419.57  438.17  432.04   营业外收入 5.43  3.81  5.03  4.76  4.53  

资产总计 7478.44  7523.28  8688.64  9590.98  10564.93   营业外支出 20.91  12.06  12.43  15.13  13.21  

流动负债 2285.29  2459.92  2547.39  2719.23  2873.98   利润总额 1088.39  667.48  798.28  916.40  1066.15  

  短期借款 142.94  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 182.50  86.44  118.61  127.42  153.33  

  应付账款 761.52  829.11  975.50  1099.03  1182.14   净利润 905.89  581.05  679.66  788.98  912.82  

  其他流动负债 1380.83  1630.81  1571.89  1620.20  1691.84   少数股东损益 0.00  -0.05  -0.03  -0.05  -0.05  

非流动负债 151.00  156.56  139.98  149.18  148.58   归属母公司净利润 905.89  581.10  679.69  789.04  912.87  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1397.49  1032.61  1080.67  1218.06  1363.02  

 其他非流动负债 151.00  156.56  139.98  149.18  148.58   EPS（元） 2.54  1.63  0.52  0.60  0.70  

负债合计 2436.29  2616.48  2687.37  2868.41  3022.56         

 少数股东权益 0.00  3.25  3.21  3.16  3.11  
 主要财务比率      

  股本 1311.49  1312.46  1312.86  1312.86  1312.86   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 907.01  940.74  940.74  940.74  940.74   成长能力      

  留存收益 2920.13  3372.60  4052.29  4841.32  5754.19   营业收入(%) 17.91  16.95  10.53  11.82  11.56  

归属母公司股东权益 5042.15  4903.55  5998.05  6719.41  7539.26   营业利润(%) 53.43  -38.79  19.23  15.03  15.97  

负债和股东权益 7478.44  7523.28  8688.64  9590.98  10564.93   归属母公司净利润(%) 50.02  -35.85  16.97  16.09  15.69  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.32  35.92  35.93  36.32  36.77  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 11.58  6.35  6.72  6.98  7.24  

经营活动现金流 828.20  1319.58  496.14  1038.14  853.86   ROE(%) 17.97  11.85  11.33  11.74  12.11  

  净利润 905.89  581.05  679.66  788.98  912.82   ROIC(%) 21.89  14.65  15.21  18.17  20.22  

  折旧摊销 311.62  364.14  280.53  300.66  301.24   偿债能力           

  财务费用 -18.00  -7.26  -5.54  -9.38  -13.05   资产负债率(%) 32.58  34.78  30.93  29.91  28.61  

  投资损失 -3.87  -0.37  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 5.87  0.33  0.51  0.26  0.33  

营运资金变动 -513.72  363.80  -508.37  -38.67  -334.35   流动比率 1.77  1.53  1.99  2.24  2.52  

 其他经营现金流 146.28  18.22  49.85  -3.46  -12.80   速动比率 1.04  0.92  1.21  1.50  1.70  

投资活动现金流 -381.88  -647.15  -215.39  -144.40  -136.45   营运能力           

  资本支出 511.68  636.14  200.00  130.00  120.00   总资产周转率 1.16  1.22  1.25  1.24  1.25  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 8.27  8.04  7.91  7.97  7.92  

 其他投资现金流 129.80  -11.01  -15.39  -14.40  -16.45   应付账款周转率 6.85  7.37  7.18  6.94  6.99  

筹资活动现金流 -69.11  -919.19  425.19  -64.38  -77.56   每股指标（元）           

  短期借款 128.22  -142.94  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.69  0.44  0.52  0.60  0.70  

长期借款 
-22.50  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.63  1.01  0.38  0.79  0.65  

  普通股增加 2.60  0.97  0.40  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.84  3.74  4.57  5.12  5.74  

  资本公积增加 146.28  33.74  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -323.70  -810.95  424.78  -64.38  -77.56   P/E 14.45  22.52  19.26  16.59  14.34  

现金净增加额 374.04  -252.24  705.93  829.36  639.86   P/B 2.60  2.67  2.18  1.95  1.74  

       EV/EBITDA 8.62  11.66  11.14  9.88  8.83  



    

      

 

 

 


