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市场数据  
收盘价(元) 12.57 

一年最低/最高价 9.13/17.66 

市净率(倍) 3.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,273.72 

总市值(百万元) 16,520.11  
 

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) 1,294.65  
 

相关研究  
《中顺洁柔(002511)：2022Q3 业

绩点评：提价、渠道调整及原材

料成本压力下，业绩短期承压》 

2022-10-26 

《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 
  

买入（上调） 

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

营业总收入（百万元） 9,150 9,168 10,406 11,790 

同比 17% 0.20% 14% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 581 371 806 1,001 

同比 -36% -36% 117% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.28 0.61 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.43 44.52 20.50 16.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告股权激励计划（草案）。1）股票期权：拟授予股票期权
合计 1716.5 万份，占总股本的 1.31%；其中首次授予 1566.5 万份（共
计 686 人），预留 150 万份。2）限制性股票：拟授予限制性股票合计
2326.5 万股，占总股本的 1.77%；其中首次授予 2176.5 万股，预留授予
150 万股。 

◼ 管理层调整已基本落地，股权激励绑定核心人才。本次股票期权合计激
励对象 686 人，限制性股票期权合计激励对象 694 人，其中董事长、总
裁刘鹏获授 150 万股；董事、副总裁张扬获授 150 万股；副总裁岳勇获
授 110 万股。我们认为本次股权激励计划标志着公司的管理层调整基本
结束，进入稳定发展期。同时，本次激励计划覆盖范围较广，有望充分
绑定公司核心人才，激发团队战斗活力。 

◼ 考核目标符合我们预期，可完成行较强。本次股权激励计划考核目标为
2023-2025 年营业收入分别不低于 100、110、121 亿元，符合我们预期，
具有较强的可完成性，有助于充分绑定核心管理层。费用方面，公司预
计本次股权激励计划总成本 1.9 亿元， 2023-2026 年摊销分别为 9957、
6079、2513、464 万元。 

◼ 看好 2023 年生活用纸需求修复叠加成本下行释放利润弹性。需求层面
看，22 年受疫情封控影响，生活用纸部分使用场景受限（如商销、社交
场景等）；随着管控放松，生活用纸使用场景将得到修复，同时卫生意
识增强、社会库存囤积等因素，有望带动生活用纸、湿巾等品类出货量
高增。成本层面看，Arauco 和 UPM 新增产能投放在即；欧洲木浆港口
库存环比+16.2%至 131.3 万吨，较 7 月最低点 97.5 万吨上升 34.6%，进
入累库周期；Suzano 12 月报价较上月下调 40 美元至 820 美元/吨；浆价
拐点初现。我们测算若 23 年木浆平均采购成本较 22 年下降 10%，则成
本节约约 4 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑成本下行及需求修复上调盈利预测，我们预
计 2022-2024 年归母净利润 3.7、8.1、10.0 亿元（原预测为 4.0、7.0、
8.9 亿元），对应 PE45、21、17X，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，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：成本下行不及我们预期，需求复苏不及我们预期，市场竞争
加剧等。  
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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 3,713 4,429 5,506  营业总收入 9,150 9,168 10,406 11,790 

货币资金及交易性金融资产 875 530 1,140 2,114  营业成本(含金融类) 5,863 6,179 6,649 7,439 

经营性应收款项 1,217 1,065 1,343 1,368  税金及附加 66 66 75 85 

存货 1,468 1,725 1,600 1,707  销售费用 1,987 1,879 1,977 2,275 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 341 422 572 625 

其他流动资产 193 394 346 318  研发费用 212 220 229 248 

非流动资产 3,771 4,098 4,332 4,526  财务费用 -7 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 29 31 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 676 416 919 1,143 

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 7,811 8,761 10,032  利润总额 667 424 926 1,150 

流动负债 2,460 2,509 2,652 2,923  减:所得税 86 53 120 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 581 371 806 1,001 

经营性应付款项 1,164 1,308 1,352 1,541  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 164 124 133 149  归属母公司净利润 581 371 806 1,001 

其他流动负债 1,123 1,069 1,158 1,225       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.28 0.61 0.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 693 431 934 1,153 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 1,066 857 1,406 1,672 

其他非流动负债 151 151 151 151       

负债合计 2,616 2,665 2,809 3,080  毛利率(%) 35.92 32.60 36.10 36.90 

归属母公司股东权益 4,904 5,143 5,949 6,949  归母净利率(%) 6.35 4.05 7.75 8.49 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 4,907 5,146 5,952 6,953  收入增长率(%) 16.95 0.20 13.50 13.30 

负债和股东权益 7,523 7,811 8,761 10,032  归母净利润增长率(%) -35.85 -36.14 117.21 24.14 

           

           

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 1,320 547 1,323 1,690  每股净资产(元) 3.74 3.91 4.53 5.29 

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 7.48 14.61 15.51 

现金净增加额 -252 -345 610 974  ROE-摊薄(%) 11.85 7.22 13.55 14.40 

折旧和摊销 373 426 471 519  资产负债率(%) 34.78 34.12 32.06 30.70 

资本开支 -625 -763 -714 -714  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.43 44.52 20.50 16.51 

营运资本变动 376 -257 38 167  P/B（现价） 3.36 3.21 2.78 2.38 

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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