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事件：2025 年 8 月 19 日，中顺洁柔发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 43.30 亿元（+7.67%），归母净利润 1.50 亿元（+71.44%），扣

非归母净利润 1.47 亿元（+113.26%）。 

2025Q2 利润增速由负转正，2025H1 境外收入实现高增。1）分季度

看：2025Q2 公司实现营收达 22.62 亿元（+3.95%），收入端实现稳健增长；

归母净利润达 0.83 亿元（+1159.92%），利润端增速实现由负转正，公司

或将迎来业绩拐点。2）分行业看：2025H1 生活用纸、个人护理及其他收

入分别为 42.80 亿元（+8.17%）、0.50 亿元（-22.75%）；生活用纸收入受

益于产品结构的优化实现高个位数增长，个人护理及其他业务收入短期承

压。3）分产品看：2025H1 成品/半成品及其他收入分别为 41.43 亿元

（+5.43%）、1.86 亿元（+104.49%），半成品及其他营业收入增速亮眼。

4）分地区看：2025H1 公司境内、境外收入分别为 41.45 亿元（+6.10%）、

1.85 亿元（+61.27%），境内市场平稳增长，境外收入实现高增。 

2025Q2 毛净利率均显著提升，期间费用率整体控制合理。1）毛利率：

2025Q2 公司毛利率 34.25%（+2.85pct），在原材料价格回落和公司降本增

效措施不断见效的共同影响下实现了较明显的提升。2）净利率：2025Q2

净利率 3.71%（+4.09pct），涨幅高于毛利率主系公司期间费用率控制较

为合理。3）费用端：2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

22.05/4.96/1.84/0.37%，同比-0.37/-0.99/-1.58/+0.44pct，其中财务

费用率小幅上涨主系报告期内汇兑损益增加所致。 

发布第四期员工持股计划，考核目标较高彰显发展信心。2025 年 7

月，公司发布第四期员工持股计划，公司高管、公司（含子公司）其他核

心人员在内的 150 人可认总额不超过 7774 万元；公司层面考核目标为

2025 和 2026 年公司净利润分别不低于 3 亿元和 4 亿元，即同比增速分别

不低于+294.43%、33.33%，整体目标增速保持在较高水平，彰显了公司业

绩端快速修复并实现增长的经营信心。 

投资建议：行业端，伴随着上游原材料价格的回落和行业整体产品结

构的优化，公司作为生活用纸行业龙头有望率先享受增长红利。公司端，

持续丰富产品矩阵并提升价格中枢，六大渠道构建多元化营销网络，同时

海外业务或将成为新的增长引擎，有望共同助力收入端增长提速和业绩端
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的快速修复以及公司中长期成长。我们预计，2025-2027 年公司归母净利

润分别为 3.09/4.05/5.01亿元，对应 EPS 分别为 0.24/0.31/0.39 元，当

前股价对应 PE 为 36.10/27.56/22.29 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业政策趋严、国际贸易形势变化、关税加征、汇率波动、

技术研发不及预期等。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,151 9,055 9,919 10,705 
营业收入增长率(%) -16.84% 11.10% 9.54% 7.92% 

归母净利（百万元） 77 309 405 501 
净利润增长率(%) -76.80% 300.70% 31.02% 23.63% 
摊薄每股收益（元） 0.06 0.24 0.31 0.39 
市盈率（PE） 113.50 36.10 27.56 22.29 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,155 1,581 1,667 2,022 2,413  营业收入 9,801 8,151 9,055 9,919 10,705 

应收和预付款项 1,504 1,007 1,118 1,224 1,321  营业成本 6,552 5,648 6,149 6,690 7,179 

存货 1,329 2,059 2,241 2,439 2,617  营业税金及附加 67 53 60 66 70 

其他流动资产 793 839 842 845 848  销售费用 2,206 1,760 1,915 2,095 2,258 

流动资产合计 5,781 5,485 5,868 6,530 7,199  管理费用 427 422 407 449 488 

长期股权投资 2 9 12 15 20  财务费用 -34 17 13 9 -4 

投资性房地产 30 29 27 26 25  资产减值损失 -7 -21 0 0 0 

固定资产 2,754 3,018 2,846 2,675 2,549  投资收益 11 5 5 8 7 

在建工程 290 90 75 52 34  公允价值变动 4 22 0 0 0 

无形资产开发支出 243 322 366 405 447  营业利润 363 98 344 441 529 

长期待摊费用 12 9 9 9 9  其他非经营损益 0 1 3 1 2 

其他非流动资产 6,227 5,859 6,256 6,934 7,605  利润总额 363 98 348 443 531 

资产总计 9,558 9,336 9,592 10,117 10,689  所得税 32 22 38 37 32 

短期借款 933 1,348 1,348 1,348 1,348  净利润 332 76 309 405 499 

应付和预收款项 1,257 1,321 1,438 1,564 1,678  少数股东损益 -1 -1 0 0 -2 

长期借款 38 62 62 62 62  归母股东净利润 333 77 309 405 501 

其他负债 1,848 1,183 1,266 1,364 1,453        

负债合计 4,077 3,913 4,114 4,338 4,541  预测指标      

股本 1,336 1,294 1,286 1,286 1,286   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,094 352 352 352 352  毛利率 33.15% 30.70% 32.10% 32.55% 32.94% 

留存收益 3,846 3,846 4,064 4,364 4,735  销售净利率 3.40% 0.95% 3.42% 4.08% 4.68% 

归母公司股东权益 5,472 5,414 5,469 5,769 6,140  销售收入增长率 14.37% -16.84% 11.10% 9.54% 7.92% 

少数股东权益 9 9 10 10 7  EBIT 增长率 -15.58% -71.33% 292.17% 25.02% 16.68% 

股东权益合计 5,481 5,423 5,478 5,779 6,148  净利润增长率 -4.92% -76.80% 300.70% 31.02% 23.63% 

负债和股东权益 9,558 9,336 9,592 10,117 10,689  ROE 6.08% 1.43% 5.66% 7.02% 8.16% 

       ROA 3.71% 0.81% 3.27% 4.11% 4.79% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.53% 1.04% 4.65% 5.74% 6.53% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.26 0.06 0.24 0.31 0.39 

经营性现金流 1,242 -349 741 870 1,013  PE(X) 38.46 113.50 36.10 27.56 22.29 

投资性现金流 -817 -435 -366 -383 -465  PB(X) 2.44 1.63 2.04 1.94 1.82 

融资性现金流 385 201 -278 -132 -157  PS(X) 1.36 1.08 1.23 1.13 1.04 

现金增加额 819 -580 86 355 391  EV/EBITDA(X) 16.24 16.65 12.60 10.79 9.27 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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