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市场数据  
收盘价(元) 9.57 

一年最低/最高价 9.38/19.66 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,382.30 

总市值(百万元) 12,577.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.88 

资产负债率(%,LF) 34.56 

总股本(百万股) 1,314.25 

流通 A 股(百万股) 1,293.87  
 

相关研究  
《中顺洁柔(002511)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：业绩基

本符合我们预期，加强新品类培

育》 

2022-04-28 

《中顺洁柔(002511)：2021 年三

季报点评：成本压力有望于

21Q4 逐步缓解》 

2021-10-28 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,150 9,968 10,874 11,720 

同比 17% 9% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 581 403 700 893 

同比 -36% -31% 74% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.31 0.53 0.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.69 31.26 18.00 14.12 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 短期业绩承压。公司 22Q1-3 实现营业收入 61.14 亿元，同比-2.56%；实
现归母净利润 2.75 亿元，同比-43.33%；扣非后归母净利润 2.51 亿元，
同比-47.37%。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入 18.84/24.83/17.46

亿 元 ， 同 比 分 别 -10.36%/+15.74%/-13.86% ； 实 现 归 母 净 利 润
1.33/0.94/0.47 亿元，同比分别-50.82%/-30.69%/-39.34%；扣非后归母净
利润 1.27/0.94/0.3 亿元，同比分别-52.5%/-28.92%/-61.06%。 

◼ 渠道调整&提价导致收入波动。22Q3 收入波动的主要原因包括：1）提
价短期冲击。22Q3 浆价延续高位，原材料成本压力较 22Q2 进一步增
加。为应对成本压力公司进行较大幅度（双位数）提价，对短期销量（特
别是对价格敏感的电商渠道）造成一定冲击。后续随着行业提价普遍落
地及经销商库存消化，提价造成的销量冲击有望缓解。2）渠道策略调
整。为保证回款及盈利能力，公司主动退出部分亏损 KA。3）产品结构
调整。为深化中高端化战略，进一步优化产品结构，公司加大对于高端
产品的战略倾斜，主动放弃部分低端产品份额。上述因素均属于短期影
响因素，后续来看，随着提价冲击缓解、产品及渠道调整逐渐过渡，收
入端有望恢复良性增长。 

◼ 毛利率尚有承压，销售费用控制得力，23 年成本压力有望缓解。22Q3

毛利率同比-2.86pp 至 31.47%，环比-1.55pp；销售净利率同比-1.15pp 至
2.66%，环比-1.55pp。22Q3 期间费用率同比-1.14pp 至 29.21%；其中，
销售费用率-2.8pp 至 20.39%；管理费用率同比+1.24pp 至 5.98%；研发
费用率同比+0.04pp 至 2.51%；财务费用率同比+0.38pp 至 0.33%。毛利
率受成本压力影响进一步下行，销售费用率控制得力，综合盈利能力尚
有承压但随着提价逐步落地有望开始修复。展望 23 年，海外商品阔叶
浆新增产能较多，其中 Arauco 预计 22Q4 投产 156 万吨，UPM 预计
23Q1 投产 210 万吨（已开始调试）；同时国内多家纸企预计 23 年投产
自用配套浆。纸浆供给紧张局面将有所缓解，浆价中枢有望下行，成本
压力有望缓解。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑成本压力及渠道短期调整下调盈利预测，我
们预计 2022-2024 年归母净利润 4、7、8.9 亿元（原预测为 7.1、8.8、
10.8 亿元），对应 PE31、18、14X，23 年浆价中枢有望下行释放利润弹
性，加速非传统干巾品类发展打造第二增长曲线，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业需求承压，原材料价格上涨，市场竞争加剧。  
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中顺洁柔三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,752 4,064 4,442 5,425  营业总收入 9,150 9,968 10,874 11,720 

货币资金及交易性金融资产 875 404 1,258 1,865  营业成本(含金融类) 5,863 6,719 7,166 7,606 

经营性应收款项 1,217 1,260 1,259 1,441  税金及附加 66 72 78 84 

存货 1,468 2,004 1,579 1,801  销售费用 1,987 2,048 2,120 2,262 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 341 461 485 509 

其他流动资产 193 396 345 318  研发费用 212 239 250 270 

非流动资产 3,771 4,098 4,332 4,526  财务费用 -7 -6 -6 -5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 32 33 35 

固定资产及使用权资产 3,144 3,375 3,540 3,684  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 135 234 304 353  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 168 168 167 167  减值损失 -37 -15 -15 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 14 13 15  营业利润 676 453 798 1,019 

其他非流动资产 307 307 307 307  营业外净收支  -8 8 7 7 

资产总计 7,523 8,162 8,773 9,951  利润总额 667 461 805 1,026 

流动负债 2,460 2,827 2,738 3,023  减:所得税 86 58 105 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 581 403 700 893 

经营性应付款项 1,164 1,523 1,343 1,615  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 164 134 143 152  归属母公司净利润 581 403 700 893 

其他流动负债 1,123 1,161 1,243 1,248       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.31 0.53 0.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 693 462 807 1,024 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 1,066 887 1,278 1,543 

其他非流动负债 151 151 151 151       

负债合计 2,616 2,984 2,895 3,180  毛利率(%) 35.92 32.60 34.10 35.10 

归属母公司股东权益 4,904 5,175 5,875 6,768  归母净利率(%) 6.35 4.04 6.44 7.62 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 4,907 5,178 5,878 6,771  收入增长率(%) 16.95 8.94 9.09 7.78 

负债和股东权益 7,523 8,162 8,773 9,951  归母净利润增长率(%) -35.85 -30.63 73.70 27.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,320 420 1,567 1,323  每股净资产(元) 3.74 3.94 4.47 5.15 

投资活动现金流 -647 -760 -713 -716  最新发行在外股份（百万股） 1,314 1,314 1,314 1,314 

筹资活动现金流 -919 -132 0 0  ROIC(%) 11.94 7.99 12.67 14.06 

现金净增加额 -252 -471 854 607  ROE-摊薄(%) 11.85 7.79 11.92 13.19 

折旧和摊销 373 426 471 519  资产负债率(%) 34.78 36.56 33.00 31.95 

资本开支 -625 -763 -714 -714  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.69 31.26 18.00 14.12 

营运资本变动 376 -415 387 -91  P/B（现价） 2.57 2.44 2.15 1.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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