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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 10 月 26 日 

[Table_Title] 结构调整致收入下滑，原材料涨价拖累利润  

——中顺洁柔 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 61.14 亿元，同

比下降 2.56%；归母净利润 2.75 亿元，同比下降 43.33%；扣非归母净利

润 2.51 亿元，同比下降 47.37%。2022 年第三季度实现营业收入 17.46 亿

元，同比下降 13.86%；归母净利润 0.47 亿元，同比下降 39.34%；扣非归

母净利润 0.30 亿元，同比下降 61.06%。 

国元观点： 

 主动推进渠道&产品结构调整，带来短期业绩阵痛 

分季度看，22Q1-3 公司分别实现营收 18.84/24.83/17.46 亿元，同比变化-

10.36%/+15.74%/-13.86%；分别实现归母净利润 1.33/0.94/0.47 亿元，同

比下降 50.82%/30.69%/39.34%。受原材料价格上涨、市场竞争日益加剧、

经济下行以及消费疲软等因素影响，生活用纸行业面临挑战，公司一方面

通过提价策略应对原材料成本上涨压力，另一方面进行渠道和产品结构的

调整，带来短期业绩阵痛。 

 原材料价格持续上涨致利润率进一步下滑，费用率控制得当 

盈利能力方面，2022Q3 公司毛利率/净利率分别为 31.47/2.68%，较 2021

Q3 分别同比-2.86/-1.13pcts，较 2022Q2 分别环比-1.55/-1.11pcts，毛利率

下滑主要系三季度核心原材料针叶浆和阔叶浆价格进一步上涨所致，虽然

公司持续实施调价政策，但并未完全覆盖原材料成本的上涨，叠加消费市

场疲软不振、市场竞争激烈等原因，毛利率水平有所下降。费用率方面，2

022Q3 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 20.3

9%/5.98%/2.51%/0.33%，分别同比-2.80/+1.24/+0.04/+0.38pcts。销售费

用的下降主要系公司广告宣传与产品促销费用下降所致；财务费用的增加

主要系汇兑损益增加所致。 

 坚持推高推新战略，夯实长期健康发展基础 

长期来看，公司一方面将持续优化产品结构，提升高端、高毛利产品及非

卷纸类别的销售占比，加大油画、Face、Lotion 等高端、高毛利产品终端

推广，提升产品毛利率与盈利能力；另一方面将持续推广高端、高毛利的

湿巾、洁面巾、口罩等非传统干巾品类，推动公司长期健康发展。 

 投资建议与盈利预测 

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产品的持续

渗透。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 95.46/107.70/119.07

亿元，归母净利润分别为 4.01/5.73/7.81 亿元，EPS 分别为 0.31/0.44/0.6

0 元/股，当前股价对应 PE 分别为 31/22/16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

纸浆价格大幅波动风险，汇率波动风险，区域市场竞争风险，产业政策风
险，安全生产风险，物流运输风险。 

 

[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 9546.06 10769.86 11907.16 

收入同比(%) 17.91 16.95 4.33 12.82 10.56 

归母净利润(百万元) 905.89 581.10 401.11 573.43 781.23 

归母净利润同比(%) 50.02 -35.85 -30.97 42.96 36.24 

ROE(%) 17.97 11.85 7.06 9.26 11.36 

每股收益(元) 0.69 0.44 0.31 0.44 0.60 

市盈率(P/E) 13.90 21.66 31.38 21.95 16.11 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  9.59 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.93 / 9.59 

A 股流通股（百万股）： 1292.64 

A 股总股本（百万股）： 1313.02 

流通市值（百万元）： 12396.42 

总市值（百万元）： 12591.89 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4039.92 3752.49 4739.09 5560.39 6526.73 

 

营业收入 7823.53 9149.87 9546.06 10769.86 11907.16 

  现金 1125.20 875.05 1339.00 1952.85 2497.13 

 

营业成本 4590.90 5863.05 6443.59 7151.19 7775.38 

  应收账款 1051.42 1177.83 1208.25 1380.40 1522.01 

 

营业税金及附加 56.11 65.55 68.38 77.15 85.30 

  其他应收款 15.82 12.35 15.43 18.75 19.61 

 

营业费用 1544.56 1986.54 1946.44 2207.82 2440.97 

  预付账款 26.82 36.69 33.96 41.41 44.89 

 

管理费用 364.91 341.14 408.30 454.84 485.37 

  存货 1661.27 1467.63 1972.82 1991.86 2270.72 

 

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 -4.93 -7.63 -10.52 

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 1103.87 675.73 478.49 676.37 921.08 

  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 8362.71 9049.20 9860.00 

 

营业外支出 20.91 12.06 12.43 15.13 13.21 

流动负债 2285.29 2459.92 2535.99 2707.58 2830.81 

 

利润总额 1088.39 667.48 471.09 665.99 912.41 

  短期借款 142.94 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 182.50 86.44 70.00 92.60 131.22 

  应付账款 761.52 829.11 970.08 1091.36 1152.25 

 

净利润 905.89 581.05 401.09 573.39 781.19 

  其他流动负债 1380.83 1630.81 1565.92 1616.22 1678.56 

 

少数股东损益 0.00 -0.05 -0.02 -0.04 -0.04 

非流动负债 151.00 156.56 139.98 149.18 148.58 

 

归属母公司净利润 905.89 581.10 401.11 573.43 781.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1397.49 1032.61 754.09 969.40 1211.80 

  其他非流动负债 151.00 156.56 139.98 149.18 148.58 

 

EPS（元） 2.54 1.63 0.31 0.44 0.60 

负债合计 2436.29 2616.48 2675.98 2856.76 2979.39 

 

      

 少数股东权益 0.00 3.25 3.23 3.19 3.14 

 

主要财务比率      

  股本 1311.49 1312.46 1312.59 1312.59 1312.59 

 

会计年度 2020A 2021A 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 3738.01 4311.43 5092.67 

 

营业收入(%) 17.91 16.95 4.33 12.82 10.56 

归属母公司股东权益 5042.15 4903.55 5683.50 6189.25 6877.47 

 

营业利润(%) 53.43 -38.79 -29.19 41.35 36.18 

负债和股东权益 7478.44 7523.28 8362.71 9049.20 9860.00 

 

归属母公司净利润(%) 50.02 -35.85 -30.97 42.96 36.24 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 41.32 35.92 32.50 33.60 34.70 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 11.58 6.35 4.20 5.32 6.56 

经营活动现金流 828.20 1319.58 290.72 824.38 760.81 

 

ROE(%) 17.97 11.85 7.06 9.26 11.36 

  净利润 905.89 581.05 401.09 573.39 781.19 

 

ROIC(%) 21.89 14.65 9.15 13.47 17.77 

  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 -4.93 -7.63 -10.52 

 

资产负债率(%) 32.58 34.78 32.00 31.57 30.22 

  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 -432.91 -38.67 -297.18 

 

流动比率 1.77 1.53 1.87 2.05 2.31 

  其他经营现金流 146.28 18.22 46.93 -3.37 -13.92 

 

速动比率 1.04 0.92 1.09 1.31 1.50 

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 1.20 1.24 1.26 

  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 7.69 8.00 7.89 

  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 7.16 6.94 6.93 

筹资活动现金流 -69.11 -919.19 388.61 -66.13 -80.08 

 

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 0.31 0.44 0.60 

  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 0.22 0.63 0.58 

  普通股增加 2.60 0.97 0.13 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.84 3.74 4.33 4.72 5.24 

  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 -810.95 388.48 -66.13 -80.08 

 

P/E 13.90 21.66 31.38 21.95 16.11 

现金净增加额 374.04 -252.24 463.94 613.85 544.28  P/B 2.50 2.57 2.21 2.03 1.83 

 

     

 

EV/EBITDA 8.26 11.18 15.31 11.91 9.53 



    

      

 

 




