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中顺洁柔（002511.SZ）2023 年三季报点评     

收入增长提速，盈利环比显著改善 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：中顺洁柔发布 2023 年三季报，2023 年单 Q3 公司实现营业收入/归

母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 21.38/0.81/0.69 亿 元 ， 同 比 增 长

22.44%/72.69%/128.32%。2023 年前三季度实现营业收入/归母净利润/扣非

归母净利润 68.23/1.65/1.42 亿元，同比变动+11.60%/-39.74%/-43.21%。 

➢ 新零售拓展叠加基数效应，单 Q3 收入同增 22%：1）22Q3 由于退出部分

渠道及提价影响收入下滑，营收基数较低，23Q3 公司持续优化品类结构、进行

渠道结构调整与精耕细作、加大重点品推广，推动营业收入稳定增长；2）公司

把握新零售渠道，在小红书、抖音、快手等平台开展直播及到家业务，收入快速

增长；3）公司组建了专业的电商运营团队，加大在电商平台的资源投入，已与

市场主流平台达成长期战略合作，持续贡献收入增长。就四季度看：考虑“双十

一”叠加去年同期低基数，料同比&环比增长或有提速。 

➢ 盈利能力持续修复：公司 23Q3 毛利率为 34.04%，同比/环比增长

2.57/4.84pct，已恢复至 21Q3 水平，公司 23 年单 Q3 净利率为 3.79%，同比

/环比增长 1.10/3.97pct。毛利率改善主因纸浆（占比 60%）价格下降，2023 年

4-6 月，针叶浆/阔叶浆价格分别为 725/533 美元/吨，同比下降 27.7%/36.1%；

费用方面：2023 单 Q3 公司期间费用率 29.92%，同比增加 0.71pct，其中销售

/管理 /研发 /财务费率分别为 20.92%/6.05%/3.02%/-0.05%，同比变动

+0.53/+0.07/+0.51/-0.39pct，销售费用率增长主因 23Q3 公司以保证收入增

长为第一要务，适当增大营销投入；此外，公司 23Q3 存货 16.16 亿元，环比

23Q2 提升 30%，主要系备货“双十一”所致。 

➢ 浆价中期承压，盈利仍有上行空间：Q4 伴随高价浆库存逐步耗尽，公司盈

利有望进入持续改善的空间；展望 2024 年，收入方面：伴随股权激励落地，叠

加团队调整渐进尾声，看好收入进入稳定增长区间；利润方面：1）随着 Arauco

以及 UPM 以及芬林芬宝产能脉冲式投放，叠加整体需求难有较大弹性，预计纸

浆延续弱势；2）受益于政府更为积极的财政政策，看好终端消费信心进入恢复

区间。回顾上一轮浆价下行周期，2019&2020 年，洁柔毛利率期间升至 40%+，

净利率达到 10%左右，相比当前毛利率及净利率，料仍有较大改善空间。我们预

计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.0/7.9/8.7 亿元，当前股价对应

2023-2025 年 PE 分别是 34X/17X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，渠道拓展不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,570 10,000 11,009 12,011 

增长率（%） -6.3 16.7 10.1 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 350 401 787 874 

增长率（%） -39.8 14.5 96.5 11.0 

每股收益（元） 0.26 0.30 0.59 0.65 

PE 39 34 17 16 

PB 2.6 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 10.21 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 徐皓亮 

执业证书： S0100522110001 

邮箱： xuhaoliang@mszq.com 

研究助理 谭雅轩 

执业证书： S0100123070004 

邮箱： tanyaxuan@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.生活用纸行业专题报告：先破再立，再论生

活纸投资机遇-2023/08/30 
  



中顺洁柔(002511)/轻工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,570 10,000 11,009 12,011  成长能力（%）     

营业成本 5,831 6,745 7,055 7,687  营业收入增长率 -6.34 16.69 10.09 9.10 

营业税金及附加 55 64 71 77  EBIT 增长率 -45.12 34.78 91.07 10.11 

销售费用 1,749 2,030 2,213 2,426  净利润增长率 -39.77 14.47 96.51 10.97 

管理费用 372 420 451 486  盈利能力（%）     

研发费用 204 260 275 294  毛利率 31.96 32.55 35.92 36.00 

EBIT 380 513 979 1,078  净利润率 4.08 4.01 7.15 7.27 

财务费用 -32 14 25 19  总资产收益率 ROA 4.20 4.26 7.68 7.80 

资产减值损失 -20 -38 -39 -43  净资产收益率 ROE 6.76 7.26 12.67 12.64 

投资收益 -1 -1 -1 -1  偿债能力     

营业利润 401 462 915 1,017  流动比率 1.56 1.46 1.60 1.71 

营业外收支 9 9 9 9  速动比率 0.81 0.61 0.75 0.86 

利润总额 409 470 924 1,025  现金比率 0.44 0.26 0.38 0.48 

所得税 61 70 137 152  资产负债率（%） 37.84 41.38 39.32 38.26 

净利润 349 401 787 874  经营效率     

归属于母公司净利润 350 401 787 874  应收账款周转天数 46.18 46.18 46.18 46.18 

EBITDA 800 951 1,459 1,616  存货周转天数 119.66 119.66 119.66 119.66 

      总资产周转率 1.08 1.13 1.12 1.12 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,325 996 1,486 2,016  每股收益 0.26 0.30 0.59 0.65 

应收账款及票据 1,096 1,278 1,407 1,535  每股净资产 3.88 4.13 4.66 5.18 

预付款项 15 18 19 20  每股经营现金流 0.29 0.38 0.90 1.02 

存货 1,912 2,174 2,273 2,477  每股股利 0.06 0.07 0.13 0.14 

其他流动资产 352 1,063 1,065 1,067  估值分析     

流动资产合计 4,699 5,529 6,250 7,115  PE 39 34 17 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.6 2.5 2.2 2.0 

固定资产 3,014 3,058 3,084 3,181  EV/EBITDA 16.31 13.71 8.94 8.07 

无形资产 214 214 213 212  股息收益率（%） 0.61 0.65 1.28 1.42 

非流动资产合计 3,636 3,887 3,996 4,088       

资产合计 8,335 9,415 10,246 11,203       

短期借款 608 1,008 1,008 1,008  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,289 1,491 1,559 1,699  净利润 349 401 787 874 

其他流动负债 1,111 1,282 1,345 1,463  折旧和摊销 420 439 480 538 

流动负债合计 3,008 3,780 3,912 4,170  营运资金变动 -405 -306 -140 -120 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 392 509 1,195 1,362 

其他长期负债 146 116 116 116  资本开支 -315 -548 -579 -620 

非流动负债合计 146 116 116 116  投资 1 0 0 0 

负债合计 3,154 3,897 4,028 4,286  投资活动现金流 -475 -1,139 -580 -621 

股本 1,315 1,335 1,335 1,335  股权募资 25 19 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 627 403 0 0 

股东权益合计 5,181 5,519 6,217 6,917  筹资活动现金流 504 302 -125 -211 

负债和股东权益合计 8,335 9,415 10,246 11,203  现金净流量 451 -329 489 530 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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