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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.49 

一年最低/最高价 9.13/14.87 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,175.93 

总市值(百万元) 16,418.52  
 

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) 1,314.53 

流通 A 股(百万股) 1,295.11  
 

相关研究  
《中顺洁柔(002511)：股权激励

绑定新任管理层，看好 23 年需

求修复及成本下行》 

2022-12-21 

《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 
  

买入（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 8,570 10,408 11,792 

同比 17% -6% 21% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 581 352 806 1,000 

同比 -36% -39% 129% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.27 0.61 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.43 46.97 20.49 16.53 
  

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

◼ 事件：公司披露 2022 年业绩快报。公司 2022 年实现营收 85.70 亿元，
同比下降 6.34%。公司实现归母净利润 3.52 亿元，同比下降 39.43%；
扣非后归母净利润 3.22 亿元，同比下降 43.24%。 

◼ Q4 业绩仍有承压，盈利能力环比小幅回升。22 年收入端承压主要受：
1）疫情封控下部分使用场景缺失，整体需求偏弱；2）产品提价对需求
造成短期影响；3）公司渠道结构调整优化影响短期收入。分季度来看，
公司 22Q4 实现营收 24.56 亿元，同比下降 14.6%，环比增长 40.6%；实
现归母净利润 0.77 亿元，同比下降 19.9 %，环比增长 65.3%。盈利能力
方面，国际原材料、包材及能源价格上涨导致生产成本上升，叠加消费
市场疲软不振、市场竞争激烈等原因，毛利率同比有所下降。公司管理
层为确保盈利能力及推进产品高端化发展，通过对渠道改进、优化产品
结构等措施提升高毛利产品的销售占比，从而缓解成本压力并保持有竞
争力的毛利水平。22Q4 归母净利润率环比+0.5pp 至 3.2%，盈利能力初
步改善。 

◼ 看好 23 年生活用纸成本下行释放利润弹性。展望 23 年，从产品端来
看，优化产品结构并全力发展中高端产品，提升高端产品对营收的贡献
占比；从需求端来看，防疫管控放开后生活用纸的使用场景或将修复，
同时伴随消费者更加看重品牌产品对生活品质的提升，生活用纸等品类
的出货量有望上涨。从成本端来看，提价冲击将逐步缓解，海外芬兰
UPM 和智利 Arauco 两大纸浆厂新增 366 万吨产能陆续落地；2 月
Arauco 明星阔叶浆外盘报价下调 95 美元/吨至 750 美元/吨；截至 2 月
27 日，阔叶浆/针叶浆价格分别为 5786.4/7038.4 元/吨，较 22 年高点分
别下降 7.7%/15.2%，同时纸浆库存约为 90 天，成本下行将逐步反映至
利润端。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑成本下行及需求修复维持此前盈利预测，我
们预计 2023-2024 年归母净利润 8.1、10.0 亿元，对应 PE20、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，维持“买入”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 3,456 4,685 5,363  营业总收入 9,150 8,570 10,408 11,792 

货币资金及交易性金融资产 875 629 942 2,327  营业成本(含金融类) 5,863 5,776 6,848 7,653 

经营性应收款项 1,217 918 1,488 1,226  税金及附加 66 60 73 80 

存货 1,468 1,517 1,907 1,494  销售费用 1,987 1,753 1,875 2,117 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 341 394 500 590 

其他流动资产 193 392 348 316  研发费用 212 206 208 236 

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 27 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 676 394 920 1,142 

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 7,554 9,017 9,889  利润总额 667 402 927 1,149 

流动负债 2,460 2,270 2,927 2,800  减:所得税 86 50 120 149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 581 352 806 1,000 

经营性应付款项 1,164 1,146 1,593 1,383  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 164 116 137 153  归属母公司净利润 581 352 806 1,000 

其他流动负债 1,123 1,000 1,189 1,255       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.27 0.61 0.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 693 409 935 1,152 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 1,066 835 1,406 1,671 

其他非流动负债 151 151 151 151       

负债合计 2,616 2,427 3,084 2,957  毛利率(%) 35.92 32.60 34.20 35.10 

归属母公司股东权益 4,904 5,124 5,930 6,929  归母净利率(%) 6.35 4.10 7.75 8.48 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 4,907 5,127 5,933 6,933  收入增长率(%) 16.95 -6.34 21.44 13.30 

负债和股东权益 7,523 7,554 9,017 9,889  归母净利润增长率(%) -35.85 -39.47 129.21 24.01 

           

           

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 1,320 645 1,026 2,101  每股净资产(元) 3.74 3.90 4.51 5.27 

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 7.11 14.67 15.55 

现金净增加额 -252 -246 313 1,385  ROE-摊薄(%) 11.85 6.86 13.60 14.43 

折旧和摊销 373 426 471 519  资产负债率(%) 34.78 32.13 34.20 29.90 

资本开支 -625 -763 -714 -714  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.43 46.97 20.49 16.53 

营运资本变动 376 -139 -259 580  P/B（现价） 3.36 3.22 2.79 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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