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三季度收入下滑 14%，毛利率降幅收窄
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.20 - 11.90 元

收盘价 9.77 元

总市值/流通市值 12838/12642 百万元

52周最高价/最低价 19.66/9.38 元

近 3 个月日均成交额 85.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中顺洁柔-002511-2021 年中报点评：收入稳健，成本提升较快》

——2021-09-10

《中顺洁柔-002511-2020 年报和 2021 年一季报点评：净利润超

预期，产能持续扩张》 ——2021-05-19

《中顺洁柔-002511-2020 年三季报点评：业绩平稳增长，原料储

备充足》 ——2020-11-04

《国信证券-中顺洁柔-002511-2020 年中报点评：净利润超预期，

产品结构优化与渠道布局成效显现》 ——2020-08-11

《中顺洁柔-002511-2019 年年报&2021 年一季报点评：产品结构

优化，盈利质量更上层楼》 ——2020-05-06

三季度收入下滑14%，利润因浆价高位下滑39%。前三季度公司实现收入61.1

亿元，同比-2.6%；归母净利润2.7亿元，同比-43.3%。单三季度收入17.5

亿元，同比-13.9%，为缓解浆价上行压力，公司执行产品提价、调整KA渠

道导致收入下滑；归母净利润0.47亿元，同比-39.3%。毛利率31.5%，材料

成本上涨同比下降2.9百分点；销售费用率受益于渠道优化、费用投放有效

控制同比下降2.8百分点，管理同比增加1.2百分点，财务费用率因浆价进

口人民币汇率影响提升0.4百分点。净利率2.7%，同比下跌1.2百分点。库

存金额环比增加5.4亿元，双十一备货致半成品增加，三季度提价后销量下

滑致提前采购的浆板库存增加，未来根据产能需要对采购进一步调整。

终端应对原材料高成本提价落地，推进产品高端化发展。1）浆价方面，今

年以来因浆厂罢工、自然灾害、疫情供应链受阻等因素供给下降成本持续上

升，三季度呈双位数上涨。2）终端多次提价涨幅超双位数，三季度末产品

毛利率基本恢复至相对合理水平。洁柔品牌优化产品矩阵结构，降低金尊与

其他系列占比，主要为低毛利的卷纸以及部分软抽，主推高端定位的油画、

黑FACE系列产品。太阳品牌主要动作为提升纸品吨售价。公司将持续推进

品牌化、系列化、高端化的产品发展策略。

通路结构调整，加强费用管控。三季度公司主动调整、削减部分亏损KA渠

道，战略性放弃局部现金回款风险较大的客户，导致同比下降，电商渠道因

产品提价销量下滑收入承压，目前已恢复至正常水平，传统经销商渠道实现

个位数增长，新零售渠道与商消渠道双位数增长。费用投放上，广宣费、促

销费等同比减少，有效提高投放效率。未来公司将持续调整KA渠道至良性

状态，加大其他渠道的拓张。

风险提示：原材料价格波动；产品提价销售不及预期；系统性风险。

投资建议：产品提价与渠道良性调整，看好后续盈利逐步修复。三季度浆价

双位数增长，成本压力显著，公司终端提价落地、渠道结构调整导致短期收

入下滑，同时加强费用管控缓解盈利压力。随着产品提价、渠道结构调整完

成，同时预计明年一季度末UPM浆厂投产210万吨，或部分释放浆价压力，

盈利有望修复。看好公司“洁柔”、“太阳”品牌力，持续发力干巾品类高

端化，卫生巾与健康精品有望形成第二增长曲线，良性渠道结构协同发展，

保持长期增长潜力。因浆价压力以及产品、渠道结构调整动作，下调盈利预

测,预计2022-2024年净利润为3.7/5.4/7.1亿元（前值：5.2/6.3/7.4亿元)，

同增-36%/45%/30%，合理估值为10.2~11.9元（前值：12.4~14.3元)，对应

2023年25~29x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,824 9,150 9,244 10,515 11,858

(+/-%) 17.9% 17.0% 1.0% 13.7% 12.8%

净利润(百万元) 906 581 373 541 705

(+/-%) 50.0% -35.9% -35.8% 45.1% 30.3%

每股收益（元） 0.69 0.44 0.28 0.41 0.54

EBIT Margin 13.8% 7.4% 4.8% 5.9% 6.9%

净资产收益率（ROE） 18.0% 11.9% 7.2% 9.8% 11.8%

市盈率（PE） 13.9 21.6 33.7 23.2 17.8

EV/EBITDA 10.9 14.7 21.1 17.2 14.6

市净率（PB） 2.49 2.56 2.44 2.29 2.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司分季度营业收入及增速 图2：公司分季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分季度销售/管理/研发费用率 图4：公司分季度净利率/扣非净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分季度周转天数 图6：公司分季度经营性现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：产品提价与渠道良性调整，看好后

续盈利逐步修复

三季度浆价双位数增长，成本压力显著，公司终端提价落地、渠道结构调整导致短期

收入下滑，加强费用管控缓解盈利压力。随着产品提价、渠道结构调整完成，同时预

计明年一季度末UPM浆厂投产210万吨，或部分释放浆价压力，盈利有望修复。看好

公司“洁柔”、“太阳”品牌力，持续发力干巾品类高端化，卫生巾与健康精品构建，

良性渠道结构协同发展，保持长期增长潜力。下调盈利预测,预计2022-2024年净利润

为 3.7/5.4/7.1 亿元（前值：5.2/6.3/7.4 亿元)，同增-36%/45%/30%，合理估值为

10.2~11.9元（前值：12.4~14.3元)，对应2023年25~29x PE，维持“买入”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,824 9,150 9,244 10,515 11,858

(+/-%) 17.9% 17.0% 1.0% 13.7% 12.8%

净利润(百万元) 906 581 373 541 705

(+/-%) 50.0% -35.9% -35.8% 45.1% 30.3%

每股收益（元） 0.69 0.44 0.28 0.41 0.54

经营利润率 13.8% 7.4% 4.8% 5.9% 6.9%

净资产收益率（ROE） 18.0% 11.9% 7.2% 9.8% 11.8%

市盈率（PE） 13.9 21.6 33.7 23.2 17.8

EV/EBITDA 10.9 14.7 21.1 17.2 14.6

市净率（PB） 2.49 2.56 2.44 2.29 2.11

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

002511 中顺洁柔 买入 9.8 0.5 0.3 0.4 0.5 21.7 34.4 23.7 18.2
同类公司 - - - - - - - - - - -

6993 蓝月亮集团 买入 4.3 0.1 0.1 0.2 0.2 29.8 31.8 24.3 20.2
003006 百亚股份 买入 8.5 0.5 0.5 0.6 0.7 16.0 18.0 14.3 11.5
1044 恒安国际 增持 29.4 2.8 2.3 2.8 3.1 10.6 13.0 10.6 9.5
3331 维达国际 无评级 14.4 1.1 1.5 1.7 - 12.9 9.7 8.3 -
605009 豪悦护理 无评级 38.5 2.3 2.2 2.7 3.0 16.9 17.2 14.2 12.9
301009 可靠股份 无评级 10.2 0.2 0.2 0.5 0.6 60.2 45.7 22.6 15.7
001206 依依股份 无评级 26.1 1.4 1.2 1.4 1.7 19.3 22.1 18.6 15.5
6601 朝云集团 无评级 1.3 0.1 0.2 0.3 - 18.4 6.1 5.0 -

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算 注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1125 875 1814 2144 2596 营业收入 7824 9150 9244 10515 11858

应收款项 1068 1193 1773 2017 2274 营业成本 4591 5863 6227 6891 7614

存货净额 1661 1468 2287 2535 2808 营业税金及附加 56 66 66 75 85

其他流动资产 185 217 220 250 282 销售费用 1545 1987 1867 2187 2514

流动资产合计 4040 3752 6093 6945 7960 管理费用 365 341 432 501 564

固定资产 3068 3264 2480 2463 2423 研发费用 190 212 213 242 273

无形资产及其他 169 168 162 155 148 财务费用 (18) (7) 6 8 10

投资性房地产 201 338 338 338 338 投资收益 4 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (16) (28) (30) (24) (27)

资产总计 7478 7523 9072 9901 10869 其他收入 (169) (198) (182) (207) (235)

短期借款及交易性金融

负债 143 9 9 10 11 营业利润 1104 676 435 621 810

应付款项 996 1164 1470 1630 1805 营业外净收支 (15) (8) (6) 0 0

其他流动负债 1146 1287 2255 2538 2839 利润总额 1088 667 428 621 810

流动负债合计 2285 2460 3734 4178 4655 所得税费用 183 86 55 80 105

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 151 157 189 222 255 归属于母公司净利润 906 581 373 541 705

长期负债合计 151 157 189 222 255 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2436 2616 3923 4400 4910 净利润 906 581 373 541 705

少数股东权益 0 3 3 3 3 资产减值准备 0 15 773 (13) (16)

股东权益 5042 4904 5146 5498 5956 折旧摊销 304 352 338 363 386

负债和股东权益总计 7478 7523 9072 9901 10869 公允价值变动损失 16 28 30 24 27

财务费用 (18) (7) 6 8 10

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (525) 229 678 (60) (69)

每股收益 0.69 0.44 0.28 0.41 0.54 其它 (0) (15) (773) 13 16

每股红利 0.08 0.10 0.10 0.14 0.19 经营活动现金流 701 1191 1419 868 1048

每股净资产 3.84 3.74 3.92 4.18 4.53 资本开支 0 (528) (350) (350) (350)

ROIC 23% 16% 13% 20% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 12% 7% 10% 12% 投资活动现金流 0 (528) (350) (350) (350)

毛利率 41% 36% 33% 34% 36% 权益性融资 (3) 35 0 0 0

EBIT Margin 14% 7% 5% 6% 7% 负债净变化 (22) 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 11% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (100) (130) (131) (189) (247)

收入增长 18% 17% 1% 14% 13% 其它融资现金流 (32) (687) 0 1 1

净利润增长率 50% -36% -36% 45% 30% 融资活动现金流 (280) (912) (130) (188) (245)

资产负债率 33% 35% 43% 44% 45% 现金净变动 421 (250) 939 330 453

息率 0.8% 1.0% 1.0% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 704 1125 875 1814 2144

P/E 13.9 21.6 33.7 23.2 17.8 货币资金的期末余额 1125 875 1814 2144 2596

P/B 2.5 2.6 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 0 647 1054 498 676

EV/EBITDA 10.9 14.7 21.1 17.2 14.6 权益自由现金流 0 (41) 1049 492 668

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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