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 [Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,301  

流通股本(百万股) 1,272  

市价(元) 6.30  

市值(百万元) 8,197  

流通市值(百万元) 8,011  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,570 9,801 9,644 10,666 11,701 

增长率 yoy% -6.3% 14.4% -1.6% 10.6% 9.7% 

净利润（百万元） 350 333 285 350 431 

增长率 yoy% -39.8% -4.9% -14.3% 22.9% 22.9% 

每股收益（元） 0.27  0.26  0.22  0.27  0.33  

每股现金流量 0.30  0.95  0.11  0.51  0.46  

净资产收益率 6.8% 6.1% 5.0% 5.9% 6.8% 

P/E 23.4  24.6  28.7  23.4  19.0  

P/B 1.6  1.5  1.4  1.4  1.3  

备注：股价信息为 2024 年 09 月 04 日收盘价 

 投资要点 

◼ 事件：24H1 行业竞争压力下业绩承压。公司 24H1 实现营业收入 40.21 亿元，同比-1

4.17%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比+3.66%；扣非后归母净利润 0.69 亿元，同

比-6.51%。分季度看，Q1/Q2 分别实现营业收入 18.45/21.76 亿元，同比分别-10.45%

/-17.09%；实现归母净利润 0.95/-0.08 亿元，同比+6.72%/-59.05%；扣非后归母净利

润 0.88/-0.19 亿元，同比+7.92%/-137.87%。 

◼ 持续优化产品结构。公司将高端、高毛利的非传统干巾和朵蕾蜜卫生巾等个人护理用

品定义为未来重点发展的战略品类。通过加大产品终端推广，精准的品牌营销策略结

合多渠道销售布局，提升高端、高毛利产品铺货与渗透力，驱动高端、高毛利产品销售

份额持续增长。24H1 公司生活用纸实现营业收入 39.57 亿元，同比-14.43%；个人护

理及其他产品实现收入 6427.2 万元，同比+5.04%。 

◼ 行业竞争加剧拖累盈利能力。24H1 毛利率同比+4.4pp 至 32.83%，其中 Q1/Q2 分别

为 34.52%/31.4%，24Q2 毛利率环比有所下降，主要受市场竞争及纸浆价格波动影响。

24H1 销售净利率同比+0.37pp 至 2.16%，其中 Q1/Q2 销售净利率分别为 5.16%/-0.3

8%。费用率方面，24H1 期间费用率同比+4.58pp 至 30.83%；其中，销售费用率+1.5

3pp 至 21.53%；管理费用率同比+1.79pp 至 5.82%；研发费用率同比+0.9pp 至 3.4

7%；财务费用率同比+0.36pp 至 0.01%。 

◼ 现金流有所承压。实现经营现金流-3.71 亿元，同比-147.92%；经营现金流/经营活动

净收益比值为-717.96%；销售现金流/营业收入同比+9.65pp 至 108.16%。经营现金流

下降较多主要受销售收入减少、原材料购买增加、职工薪酬增加所致。运营效率方面，

24H1 净营业周期 100.76 天，同比上升 19.96 天；其中，存货周转天数 99.56 天，同

比上升 14.93 天；应收账款周转天数 58.07 天，同比上升 14.7 天；应付账款周转天数

56.87 天；同比上升 9.67 天。存货周转效率下降主要受库存商品增加较多影响，截至

24H1 末，公司库存商品账面价值 7.8 亿元，较 23 年末增加 2.9 亿元。 

◼ 投资建议：公司持续深化产品结构升级战略，短期受行业竞争及消费偏弱影响承压较

为明显，根据中报业绩下调盈利预测，我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 2.9、

3.5、4.3 亿元（前值为 5.5、6.2、6.9 亿元），对应 PE29、23、19X。考虑行业竞争

加剧业绩承压下调评级至“增持”。 

◼  风险提示：原材料及产品价格波动风险、产能投放不及预期风险等。 

 

 

 
行业竞争加剧业绩承压，产品结构持续升级 

中顺洁柔(002511.SZ)/轻工 证券研究报告/公司点评 2024 年 09月 05日 
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图表 1：公司三大财务报表 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,155 1,480 1,957 2,213 营业收入 9,801 9,644 10,666 11,701

应收票据 9 6 8 11 营业成本 6,552 6,481 7,136 7,793

应收账款 1,466 1,299 1,437 1,595 税金及附加 67 66 71 91

预付账款 29 31 32 32 销售费用 2,206 2,180 2,379 2,586

存货 1,329 1,852 1,904 2,112 管理费用 427 434 480 527

合同资产 0 0 0 0 研发费用 268 260 277 293

其他流动资产 793 803 846 899 财务费用 -34 -21 -26 -28

流动资产合计 5,781 5,472 6,185 6,861 信用减值损失 -12 -10 -8 -12

其他长期投资 30 32 31 31 资产减值损失 -7 -12 -4 -12

长期股权投资 2 1 1 1 公允价值变动收益 4 1 2 2

固定资产 2,754 2,737 2,611 2,500 投资收益 11 24 11 16

在建工程 290 295 348 417 其他收益 52 70 50 57

无形资产 243 251 267 278 营业利润 363 317 401 491

其他非流动资产 458 465 468 471 营业外收入 6 9 11 9

非流动资产合计 3,777 3,780 3,727 3,698 营业外支出 6 9 8 8

资产合计 9,558 9,252 9,912 10,560 利润总额 363 317 404 492

短期借款 933 525 685 711 所得税 32 32 53 62

应付票据 359 359 403 438 净利润 332 285 350 431

应付账款 898 983 1,058 1,168 少数股东损益 -1 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 333 285 350 431

合同负债 44 124 124 118 NOPLAT 301 267 328 407

其他应付款 1,130 930 956 1,005 EPS（按最新股本摊薄） 0.26 0.22 0.27 0.33

一年内到期的非流动负债 10 10 10 10

其他流动负债 494 391 429 480 主要财务比率

流动负债合计 3,869 3,323 3,664 3,930 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 38 77 115 154 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 14.4% -1.6% 10.6% 9.7%

其他非流动负债 169 169 169 169 EBIT增长率 -12.7% -10.1% 27.4% 23.1%

非流动负债合计 208 246 285 323 归母公司净利润增长率 -4.9% -14.3% 22.9% 22.9%

负债合计 4,077 3,569 3,949 4,253 获利能力

归属母公司所有者权益 5,472 5,675 5,954 6,297 毛利率 33.2% 32.8% 33.1% 33.4%

少数股东权益 9 9 9 9 净利率 3.4% 3.0% 3.3% 3.7%

所有者权益合计 5,481 5,684 5,963 6,306 ROE 6.1% 5.0% 5.9% 6.8%

负债和股东权益 9,558 9,252 9,912 10,560 ROIC 5.9% 5.4% 6.3% 7.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.7% 38.6% 39.8% 40.3%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 21.0% 13.8% 16.4% 16.6%

经营活动现金流 1,242 139 661 594 流动比率 1.5 1.6 1.7 1.7

现金收益 711 669 728 792 速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2

存货影响 583 -523 -52 -208 营运能力

经营性应收影响 -386 180 -138 -148 总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1

经营性应付影响 291 -114 144 196 应收账款周转天数 47 52 46 47

其他影响 43 -72 -21 -39 应付账款周转天数 51 52 51 51

投资活动现金流 -817 -382 -337 -343 存货周转天数 89 88 95 93

资本支出 -330 -401 -348 -357 每股指标（元）

股权投资 -2 2 0 0 每股收益 0.26 0.22 0.27 0.33

其他长期资产变化 -485 17 11 14 每股经营现金流 0.95 0.11 0.51 0.46

融资活动现金流 385 -432 153 5 每股净资产 4.10 4.25 4.46 4.71

借款增加 364 -370 198 64 估值比率

股利及利息支付 -104 -82 -101 -124 P/E 24.6 28.7 23.4 19.0

股东融资 152 0 0 0 P/B 1.5 1.4 1.4 1.3

其他影响 -27 20 56 65 EV/EBITDA 9.4 10.0 9.0 8.2

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


