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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 14.80 - 16.00 元

收盘价 11.70 元

总市值/流通市值 15636/15181 百万元

52周最高价/最低价 14.26/9.13 元

近 3 个月日均成交额 134.62 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.SZ）-三季度收入下滑 14%，毛利率降幅收

窄》 ——2022-10-28

《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

2022年成本上行、低效渠道调整致盈利承压。2022年公司收入85.7亿元，

同比下降6.3%，营收端主要受提价导致销量短期下滑、低效渠道优化影响；

归母净利润3.5亿元，同比下降39.8%。毛利率因原材料价格上行同比下

降 4 个百分点至 32%，公司分阶段多次提价、提升高端产品及非卷纸类

产品的销售占比，部分抵消成本压力。期间费用率总体稳定，其中销售

费用率下降 1.3 个百分点，公司主动进行渠道结构优化、提升资源投入

效率。归母净利率 4.1%，下降 2.3 个百分点。单看四季度收入因疫情冲

击下滑 14.6%，扣非净利率 2.8%，环比三季度提升 1.1 个百分点。

生活用纸收入小幅下降、毛利率下滑明显；传统模式渠道因低效KA渠道调

整高个位数下降。分品类：生活用纸收入下降3.6%，毛利率下滑近5个百分

点，个护业务规模尚小，因线上渠道调整下滑34%，毛利率提升10个百分点；

分渠道：传统渠道收入因线下客流下滑、部分低效KA渠道调整下降7%（其

中经销渠道稳定小幅增长），非传统模式渠道收入仅下降0.5%（其中：新零

售、商消渠道双位数增长，电商因产品结构调整小幅下降）。

2023年一季度毛利率因浆价高点、小幅加大促销同环比下滑，致利润率下

滑。公司实现营业收入20.6亿元，同比增长9.4%，归母净利润0.9亿元，

同比下降33%。毛利率27.5%，同比下降5.4个百分点，环比下滑3.1个百

分点，主要因：1）1-2月份浆价成本仍在高点；2）公司在浆价下行趋势下

逐步加大大盘品和非高端品的促销力度参与市场竞争。期间费用率合计下降

1.9个百分点，其中销售费用率减少1个百分点，公司坚持降本增效。营业

利润率、净利率分别为5.0%、4.3%，同比下降3.5、2.7个百分点。

风险提示：原材料价格波动；渠道开拓不及预期；渠道市场盈利不及预期。

投资建议：浆价下行趋势下纸巾加大参与市场竞争，看好业绩拐点及盈利修

复机遇。公司颁布股权激励计划绑定核心高管及员工，向百亿规模迈进。（1）

业务布局方面：生活用纸方面，公司在坚持推广高端系列产品的同时已经小

幅加大大盘品促销力度、加大参与市场竞争，预计后期业绩有望加速增长；

非传统干巾业务坚定推进，加大产能和研发建设，预计未来实现快速增长。

（2）费用端，公司2022年与外部机构合作加强供应链系统和经营管理体系

的梳理，提升数字化、信息化程度，预计2023年降本增效措施继续实现费

用投放优化。自去年12月起外盘浆价下调，国内浆价回落持续兑现，小幅

上调盈利预测，预计2023-2025年净利润为5.5/8.2/9.9亿元（原2023-2024

年5.4/7.1亿元)，同增57%/49.8%/20.6%，上调合理估值为14.8~16.0元（前

值：10.2~11.9元)，对应2024年 24~26x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,150 8,570 10,050 11,021 12,138

(+/-%) 17.0% -6.3% 17.3% 9.7% 10.1%

净利润(百万元) 581 350 550 823 992

(+/-%) -35.9% -39.8% 57.0% 49.8% 20.6%

每股收益（元） 0.44 0.27 0.41 0.62 0.74

EBIT Margin 7.4% 4.2% 6.3% 8.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 11.9% 6.8% 10.0% 13.7% 15.0%

市盈率（PE） 26.6 44.3 28.7 19.1 15.9

EV/EBITDA 17.5 24.8 20.3 15.1 13.2

市净率（PB） 3.16 2.99 2.86 2.62 2.37

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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2022 年成本上行、低效渠道调整致盈利承压

2022 年受提价和低效渠道调整影响收入下滑 6%，原材料价格上涨导致归母净利

润下滑 40%。公司实现收入 85.7 亿元，同比下滑 6.3%，归母净利润 3.5 亿元，同

比下降 39.8%。全年盈利承压原因有二：第一，营收端公司提价应对成本上行压

力，同时部分抵消渠道和市场，导致收入下降；第二，原材料价格纸浆及包材、

能源价格年内上涨，产品提价因分阶段性、滞后性未能完全抵消成本上行影响。

毛利率因原材料价格成本上行下降近 4个百分点；销售费用率因渠道结构调整及

降本增效等措施小幅下滑。2022 年公司毛利率为 32.0%，下降近 4个百分点，主

要因成本上行毛利率承压；公司坚定执行产品提价和品类结构调整策略，提升高

端、高毛利产品及非卷纸类产品的销售占比，推出锦鲤系列，丰富艺术产品系列；

推出鎏金系列、C＆FACE 及其衍生产品，布局高端市场。期间费用率总体稳定，

销售费用率下降 1.3 个百分点，公司主动进行渠道结构优化、提升资源投入效率，

管理费用率小幅增加 0.7 个百分点。盈利能力因毛利率承压升同比下降。营业利

润率为 4.7%，同比下降 2.7 个百分点；归母净利率 4.1%，同比下降 2.3 个百分点。

自三季度触底后，四季度随产品提价、费用端降本增效完成盈利环比修复。四季

度收入因疫情冲击下滑 14.6%，扣非净利率 2.8%，环比三季度提升 1.1 个百分点。

图1：公司年度业务收入（百万）及变化情况 图2：公司年度归母净利润（百万）及变化情况

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

图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

分品类看，生活用纸收入小幅下滑。因浆材料占比高毛利率下滑明显，个人护理

业务收入因线上渠道调整下滑 34%，毛利率提升近 10 个百分点。2022 年公司生

活用纸收入 83.5 亿元，同比下滑 3.6%,毛利率因受到浆价上行压力大幅下滑近 5

个百分点；个人护理 0.5 亿元，小幅下滑 34%，主要原因是线下渠道调整，线下

实现双位数增长，毛利率同比提升 10 个百分点。

图5：公司分品类营收增速 图6：公司分品类毛利率

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

分渠道看，传统模式收入因调整部分低效 KA 渠道高个位数下滑，非传统模式收

入基本持平；两渠道毛利率均下滑 4-5 个百分点。2022 年公司传统模式渠道（经

销+KA）实现收入 40.8 亿元，同比下降 7%，主要因公司主动调整部分低效 KA 渠

道，经销渠道小幅增长；毛利率 31%，同比下降约 4 个百分点。非传统模式（电

商+新零售+商消）43.2 亿元，同比下降 0.5%，其中新零售同比增长 50%，商消增

长 30%，电商因品类结构调整小幅下降；毛利率约 34%，同比下降约 5 个百分点。

图7：公司分渠道营收增速 图8：公司分渠道毛利率

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

营运效率同比小幅下滑。2022 年存货/应收账款/应付账款周转天数分别为

104/48/55 天，周转天数同比均有个位数提升。

盈利能力因成本上行压力同比下滑。公司 2022 年净资产收益率与投入资本回报率

分别为 6.9%和 6.3%，同比下降 4.7、5.0 个百分点。

公司颁布新一轮股权激励计划绑定高管及员工，向百亿目标迈进。2022 年底公司

颁布股权激励计划，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，业绩目标为 2023-2024 年收入不低于 100、110、121 亿元，同比
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增速不低于 16.7%、10.0%、9.1%。

图9：公司库存/应收/应付账款周转天数 图10：公司净资产收益率/投入资本回报率

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

2023 年一季度毛利率持续承压致利润率下滑

2023 年一季度毛利率因浆价高位、加大促销力度同环比下降，净利率同比下降近

3 个百分点。公司实现营业收入 20.6 亿元，同比增长 9.4%，归母净利润 0.9 亿元，

同比下降 33%。毛利率 27.5%，同比下降 5.4 个百分点，环比下滑 3.1 个百分点，

主要因：1）1-2 月份浆价成本仍在高点；2）公司在浆价下行趋势下逐步加大大

盘品和非高端品的促销力度参与市场竞争。期间费用率合计下降 1.9 个百分点，

其中销售费用率减少 1 个百分点，公司坚持降本增效。营业利润率、净利率分别

为 5.0%、4.3%，同比下降 3.5、2.7 个百分点。

图11：公司季度收入及变化情况 图12：公司季度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图13：公司季度毛利率和净利率 图14：公司季度期间费用率

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

投资建议：浆价下行趋势下纸巾加大参与市场

竞争，看好业绩拐点及盈利修复机遇

2022 年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。进入 2023 年一季度，1-2 月

浆价库存达到最高点，后续预计生活用纸业务成本呈现下行趋势。（1）业务布局

方面：生活用纸方面，公司在坚持推广高端系列产品的同时已经小幅加大大盘品

促销力度、加大参与市场竞争，预计后期业绩有望加速增长；非传统干巾业务坚

定推进，今年预计在广东产能基础上新增湖北产能，并加大和上游原材料商的材

料研发合作、加强研发人才引进、寻求科研合作提升研发能力和产品性能，预计

未来实现快速增长。（2）费用端，公司 2022 年已与外部机构合作加强供应链系

统和经营管理体系的梳理，提升数字化、信息化程度，预计 2023 年降本增效措施

继续实现费用投放优化。自去年 12 月起外盘浆价下调，国内浆价回落持续兑现，

小幅上调盈利预测，预计 2023-2025 年净利润为 5.5/8.2/9.9 亿元（原 2023-2024

年 5.4/7.1 亿元)，同增 57%/49.8%/20.6%，上调合理估值为 14.8~16.0 元（前值：

10.2~11.9 元)，对应 2024 年 24~26x PE，维持“买入”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,150 8,570 10,050 11,021 12,138

(+/-%) 17.0% -6.3% 17.3% 9.7% 10.1%

净利润(百万元) 581 350 550 823 992

(+/-%) -35.9% -39.8% 57.0% 49.8% 20.6%

每股收益（元） 0.44 0.27 0.41 0.62 0.74

经营利润率 7.4% 4.2% 6.3% 8.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 11.9% 6.8% 10.0% 13.7% 15.0%

市盈率（PE） 26.6 44.3 28.7 19.1 15.9

EV/EBITDA 17.5 24.8 20.3 15.1 13.2

市净率（PB） 3.16 2.99 2.86 2.62 2.37

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 875 1325 2368 2865 3485 营业收入 9150 8570 10050 11021 12138

应收款项 1193 1112 1305 1431 1576 营业成本 5863 5831 6839 7249 7895

存货净额 1468 1912 2289 2425 2645 营业税金及附加 66 55 65 71 78

其他流动资产 217 350 411 450 496 销售费用 1987 1749 1900 2073 2271

流动资产合计 3752 4699 6372 7171 8202 管理费用 341 372 380 416 458

固定资产 3264 3156 2384 2361 2317 研发费用 212 204 241 264 291

无形资产及其他 168 214 206 197 189 财务费用 (7) (32) 8 9 10

投资性房地产 338 266 266 266 266 投资收益 0 (1) (1) (1) (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (28) (20) (19) (21) (23)

资产总计 7523 8335 9227 9995 10973 其他收入 (198) (173) (201) (221) (244)

短期借款及交易性金融

负债 9 618 724 794 875 营业利润 676 401 637 960 1158

应付款项 1164 1289 1543 1635 1783 营业外净收支 (8) 9 9 11 12

其他流动负债 1287 1102 1282 1368 1495 利润总额 667 409 646 971 1170

流动负债合计 2460 3008 3549 3798 4153 所得税费用 86 61 98 148 178

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 1 0 0

其他长期负债 157 146 158 169 180 归属于母公司净利润 581 350 550 823 992

长期负债合计 157 146 158 169 180 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2616 3154 3707 3967 4333 净利润 581 350 550 823 992

少数股东权益 3 3 3 3 3 资产减值准备 15 (20) 761 (14) (17)

股东权益 4904 5178 5517 6024 6636 折旧摊销 352 393 326 350 371

负债和股东权益总计 7523 8335 9227 9995 10973 公允价值变动损失 28 20 19 21 23

财务费用 (7) (32) 8 9 10

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 229 (515) 577 (126) (141)

每股收益 0.44 0.27 0.41 0.62 0.74 其它 (15) 20 (760) 14 17

每股红利 0.10 0.10 0.16 0.24 0.28 经营活动现金流 1191 249 1472 1069 1245

每股净资产 3.74 3.94 4.13 4.51 4.97 资本开支 0 (237) (325) (325) (325)

ROIC 16% 9% 13% 20% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 7% 10% 14% 15% 投资活动现金流 0 (237) (325) (325) (325)

毛利率 36% 32% 32% 34% 35% 权益性融资 (5) 25 0 0 0

EBIT Margin 7% 4% 6% 9% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (130) (134) (211) (316) (381)

收入增长 17% -6% 17% 10% 10% 其它融资现金流 (1175) 681 107 70 81

净利润增长率 -36% -40% 57% 50% 21% 融资活动现金流 (1441) 438 (104) (246) (300)

资产负债率 35% 38% 40% 40% 40% 现金净变动 (250) 450 1043 498 620

息率 0.8% 0.9% 1.4% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 1125 875 1325 2368 2865

P/E 26.6 44.3 28.7 19.1 15.9 货币资金的期末余额 875 1325 2368 2865 3485

P/B 3.2 3.0 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 (53) 1114 709 882

EV/EBITDA 17.5 24.8 20.3 15.1 13.2 权益自由现金流 0 628 1192 745 924

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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