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中顺洁柔（002511.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

电商及新零售高增，盈利持续改善 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年年报及 24 年一季报：23 年公司实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 98.01/3.33/2.99 亿元，同比+14.37%/-4.92%/-6.53%。

23Q4 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 29.78/1.67/1.57 亿元，同比

+21.25%/+121.72%/+125.19%。24Q1 实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 18.45/0.95/0.88 亿元，同比-10.45%/+6.72%/+7.92%。 

➢ 电商及新零售渠道高增：分产品看，23 年生活用纸/个人护理及其他分别实

现收入 96.62/1.39 亿元，同增 14.15%/31.86%，其中 23H2 生活用纸/个人护

理实现收入 50.38/0.78 亿元，同增 21.29%/60.83%，主要系 23 年末加大费用

投入，收入增长较快。其中，生活用纸方面完善布局高端市场，升级迭代现有产

品以及深度挖掘小品类机会，高基数下实现较好增长；健康精品业务聚焦打造拳

头产品湿巾、柔巾；护理用品业务打通线上线下渠道，聚焦重点活动档期开展品

牌推广活动，积极拓展校园市场，提升品牌知名度。分销售模式看，23 年传统模

式/非传统模式分别实现收入 44.09/53.92 亿元，同增 3.80%/24.75%。其中经

销商渠道持续优化组织管理，实现深度分销；KA 调整客户结构，注重提高资源

投入的效率与效益；非传统渠道加大电商和新零售平台投入，搭建与强化相应供

应链系统，推动渗透率持续提升。此外，公司积极拓展新市场和新渠道，如内购

小程序，与月子会所、健身中心合作等，开辟经营发展新赛道。 

➢ 浆价下行+高端产品占比提升助力毛利率上行：23A/23Q4/24Q1 公司毛利

率分别为 33.15%/39.94%/34.52%，同比变动+1.19/+9.37/+7.06pct，主要系：

1）原材料针叶浆、阔叶浆价格持续下行。2）产品结构优化：公司 23 年生活用

纸收入同增 14%，其中高端系列收入同增 20%，占比 25%；高毛利品类收入增

速 16%，占比 68%。费用方面，23 年公司销售/管理/研发/财务费率分别为

22.51%/4.35%/2.73%/-0.35%，同比变动+2.10/+0.01/+0.35/+0.03pct。

24Q1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 20.47%/5.67%/3.53%/0.11%，同

比变动+3.78/+2.17/+1.01/+0.26pct。销售费用率提升主要系毛利率回暖下投

放费用抢占市场份额所致。毛利率提升带动公司归母净利率增长，公司

23A/23Q4/24Q1 归母净利率分别为 3.40%/5.62%/5.17%，同比分别变动-

0.69/+2.55/+0.83pct。 

➢ 投资建议：公司经销、KA 基本盘稳固，聚焦新产品、新渠道拓展，浆价下

行预期下预计盈利回暖，我们预计 24-26 年公司归母净利润 6.33/7.32/8.26 亿

元，对应 PE 为 18X/16X/14X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,801 11,009 12,312 13,637 

增长率（%） 14.4 12.3 11.8 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 333 633 732 826 

增长率（%） -4.9 90.1 15.7 12.9 

每股收益（元） 0.25 0.47 0.55 0.62 

PE 34 18 16 14 

PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 8.57 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.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

/10/26 
  



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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,801 11,009 12,312 13,637  成长能力（%）     

营业成本 6,552 7,110 7,933 8,777  营业收入增长率 14.37 12.33 11.83 10.76 

营业税金及附加 67 75 84 93  EBIT 增长率 -15.58 119.48 14.45 11.94 

销售费用 2,206 2,400 2,684 2,973  净利润增长率 -4.92 90.13 15.71 12.86 

管理费用 427 479 536 593  盈利能力（%）     

研发费用 268 286 320 355  毛利率 33.15 35.42 35.57 35.64 

EBIT 321 705 806 903  净利润率 3.40 5.75 5.95 6.06 

财务费用 -34 11 3 -3  总资产收益率 ROA 3.48 6.11 6.48 6.71 

资产减值损失 -7 -15 -17 -19  净资产收益率 ROE 6.08 10.50 11.08 11.38 

投资收益 11 13 14 16  偿债能力     

营业利润 363 691 799 902  流动比率 1.49 1.61 1.69 1.78 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.08 1.20 1.28 1.36 

利润总额 363 691 799 902  现金比率 0.56 0.67 0.74 0.82 

所得税 32 60 69 78  资产负债率（%） 42.65 41.75 41.44 40.99 

净利润 332 631 730 824  经营效率     

归属于母公司净利润 333 633 732 826  应收账款周转天数 46.83 50.67 50.58 50.81 

EBITDA 750 1,139 1,249 1,351  存货周转天数 89.02 69.76 68.50 68.77 

      总资产周转率 1.10 1.11 1.14 1.16 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,155 2,745 3,317 3,984  每股收益 0.25 0.47 0.55 0.62 

应收账款及票据 1,475 1,644 1,838 2,036  每股净资产 4.10 4.51 4.95 5.44 

预付款项 29 31 35 39  每股经营现金流 0.93 0.78 0.89 0.98 

存货 1,329 1,427 1,592 1,761  每股股利 0.06 0.11 0.13 0.15 

其他流动资产 793 794 796 773  估值分析     

流动资产合计 5,781 6,641 7,578 8,593  PE 34 18 16 14 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

固定资产 2,754 2,825 2,897 2,968  EV/EBITDA 14.74 9.70 8.85 8.18 

无形资产 243 243 243 243  股息收益率（%） 0.70 1.31 1.51 1.71 

非流动资产合计 3,777 3,718 3,717 3,718       

资产合计 9,558 10,359 11,295 12,311       

短期借款 933 933 933 933  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,257 1,364 1,522 1,684  净利润 332 631 730 824 

其他流动负债 1,679 1,821 2,019 2,222  折旧和摊销 429 434 442 448 

流动负债合计 3,869 4,118 4,474 4,839  营运资金变动 557 -50 -41 -17 

长期借款 38 38 38 38  经营活动现金流 1,242 1,048 1,186 1,312 

其他长期负债 169 168 168 168  资本开支 -455 -419 -427 -435 

非流动负债合计 208 207 207 207  投资 -8 0 0 0 

负债合计 4,077 4,325 4,681 5,046  投资活动现金流 -817 -327 -413 -419 

股本 1,336 1,336 1,336 1,336  股权募资 152 0 0 0 

少数股东权益 9 7 5 3  债务募资 363 0 0 0 

股东权益合计 5,481 6,034 6,614 7,265  筹资活动现金流 385 -131 -202 -225 

负债和股东权益合计 9,558 10,359 11,295 12,311  现金净流量 819 589 572 668 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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