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公司研究 新股研究 建议询价区间： 31-33 元 

生活用纸龙头企业，将受益于行业集中度提升 

——中顺洁柔(002511)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

公司是我国 A 股市场中第一家生活用纸生产和销售公司，与传统

造纸企业有着明显不同，公司产品直接进入消费领域，公司产品属于快

速消费品。我们认为公司估值水平应该高于传统造纸企业。从港股中的

生活用纸公司来看，恒安国际、维达国际静态市盈率分别为 42.1 倍、

23.7 倍。随着募投项目投产公司每股收益将会持续增长，因此我们认

为公司 2010 年动态市盈率合理区间在 36-41 倍之间，对应合理股价为

31.3 元-35.7 元。建议申购价格价格区间为 31-33 元。 

主要依据： 

公司是我国第一家登陆 A 股的生活用纸上市公司。公司主营业务

为中高档生活用纸的生产和销售，拥有“洁柔”和“太阳”两个国内生

活用纸知名品牌，主要产品有卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等，属于

国内生活用纸第一梯队成员。 

软抽纸和手帕纸是公司未来重点发展的产品系列。近年来，软抽纸

和手帕纸在公司收入中的占比逐年提升，2007 年该两类纸占比为

23.6%，到今年上半年该两类纸占比为 36.2%。并且，软抽纸和手帕纸

毛利率相对较高，其比重提升有利于提升公司整体的毛利率水平。 

人均消费量较低，未来市场发展空间大。2009 年我国人均生活用

纸消费量为 3.14 千克，比世界平均水平低 23%，与欧美等发达国家的

水平差距更大。随着居民收入水平提升以及生活习惯的改变，生活用纸

发展空间巨大。 

公司在行业中属于第一梯队。根据造纸协会生活用纸委员会统计，

2009 年我国有生活用纸生产商 1140 家，其中有原纸生产环节的综合

性企业 520 家，生活用纸行业集中度较低。公司与维达国际、恒安国

际、金红叶纸业属于国内生活用纸行业第一梯队成员，产能在 15 万吨

以上。按销售额计算，公司的市场占有率在 4%左右。 

募集资金主要投向于唐山、中山、江门三地新建项目，合计总投资

为 7.90 亿元，产能分别为 4.73 万吨/年、6.61 万吨/年、4.66 万吨/年，

合计新增产能 16 万吨。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前总股本(万股) 12000.00 

本次发行A股(万股) 4000.00 

总资产(亿元) 14.79 

每股净资产(元) 3.61 

建议询价区间(元) 31-33元 
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电 话： 01084183136 

Email： wangli@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060007 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

公司[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 1,619  1,785  2,376  2,860  

同比增速(%) 11.95% 10.27% 33.11% 20.37% 

净利润(百万) 110  139  201  257  

同比增速(%) 117.25% 25.72% 44.93% 27.64% 

EPS(元) 0.69  0.87  1.26  1.61  
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1. 发行情况一览 

公司拟发行 4000 万股，占发行后总股本的 25%。募集资金主要投向于唐山、中山、

江门三地新建项目，合计总投资为 7.90 亿元，产能分别为 4.73 万吨/年、6.61 万吨/年、

4.66 万吨/年，合计新增产能 16 万吨。 

图表 1：中顺洁柔发行情况一览 

公司名称 中顺洁柔纸业股份有限公司

公司简称 中顺洁柔

发行地 深圳

发行日期 2010年11月15日

申购代码 002511

发行股数 发行4000万股，占发行后总股本的25%

发行方式 网下、网上结合

发行后总股本 1.6亿股

每股收益（2009） 0.92元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.69元

发行前每股净资产（2009） 3.61元  

数据来源：招股说明书 

发行前，公司总股本为 1.2 亿股，本次拟发行 4000 万股，发行后总股本为 1.6 亿

股，本次发行股份占发行后总股份的 25%，公司实际控制人为邓氏家族。 

图表 2：中顺洁柔发行前后股本情况一览 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一、有限售条件流通股 12000 100.00 12000 75.00

中顺集团 4810 40.08 4810 30.06

香港中顺 3436 28.63 3436 21.47

隆兴投资 1200 10.00 1200 7.50

佳畅贸易 664 5.53 664 4.15

中基投资 464 3.87 464 2.90

华明光源 361 3.01 361 2.26

益嘉贸易 317 2.64 317 1.98

亨茂贸易 291 2.42 291 1.82

加德信 255 2.13 255 1.60

新达投资 180 1.50 180 1.13

一帆投资 8 0.07 8 0.05

辉龙投资 8 0.07 8 0.05

裕龙投资 6 0.05 6 0.04

二、本次发行流通股 - - 4000 25.00

合计 12000 100.00 16000 100.00

股东名称及股份类别
本次发行前 本次发行后

 

数据来源：招股说明书 

2. 国内生活用纸龙头企业 

公司是我国第一家登陆 A 股的生活用纸上市公司。公司主营业务为中高档生活用
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纸的生产和销售，拥有“洁柔”和“太阳”两个国内生活用纸知名品牌，主要产品有卷

纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等，属于国内生活用纸第一梯队成员。 

卷纸是公司的主导产品。近三年一期以来，卷纸在公司收入中的占比平均在 60%，

是公司最主要的收入来源。 

软抽纸和手帕纸是公司未来重点发展的产品系列。近年来，软抽纸和手帕纸在公司

收入中的占比逐年提升，2007 年该两类纸占比为 23.6%，到今年上半年该两类纸占比

为 36.2%。并且，软抽纸和手帕纸毛利率相对较高，其比重提升有利于提升公司整体的

毛利率水平。2007-2009 年，公司销量分别为 12.33 万吨、13.17 万吨、15.43 万吨，

逐年增长。 

图表 3：公司收入构成 

金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 

卷纸 47,465 56.27 98,171 60.73 85,723 59.63 73,460 60.92

软抽纸 20,202 23.95 35,836 22.17 24,493 17.04 18,472 15.32

手帕纸 10,366 12.29 16,563 10.25 15,768 10.97 9,976 8.27

盒巾纸 2,977 3.53 7,409 4.58 8,461 5.89 8,645 7.17

其他 3,338 3.96 3,670 2.27 9,310 6.48 10,035 8.32

合计 84,348 100 161,650 100 143,754 100 120,588 100

类别
2010年1-6月  2009年  2008年  2007年

 

数据来源：招股说明书 

从毛利率来看，2009 年和今年上半年都处于较高水平，比前几年有较为明显的提

升，特别是在金融危机期间，公司毛利率不减反增。从分产品情况来看，软抽纸和手帕

纸毛利率水平最高，今年上半年分别为 38.4%、40.2%。 

图表 4：各种产品毛利率一览 

产品类别 2010H 2009 2008 2007

卷纸 29.02% 32.50% 20.99% 17.95%

软抽纸 38.43% 39.02% 29.86% 22.19%

手帕纸 40.24% 40.77% 30.70% 22.72%

盒巾纸 37.66% 38.35% 26.95% 20.16%

其他 32.37% 35.13% 23.49% 19.34%

合计 33.09% 35.12% 24.08% 19.27%  

数据来源：招股说明书 

3. 行业特点及公司地位 

随着经济增长和人们生活水平的提高，我国生活用纸行业保持了持续增长势头，生

活用纸年总产量从 1990 年的 67.9 万吨增长到 2009 年的 479.1 万吨，年平均增长率

为 10.83%；年总销售量从 1990 年的 67.9 万吨增长到 2009 年的 461.9 万吨，年平均

增长率为 10.62%。在 2008 年发生全球金融危机的情况下，我国生活用纸行业销售量

仍保持了 9.29%的增长速度，呈现出我国生活用纸消费刚性需求的特点。 

人均消费量较低，未来市场发展空间大。2009 年我国人均生活用纸消费量为 3.14

千克，比世界平均水平低 23%，与欧美等发达国家的水平差距更大。随着居民收入水

平提升以及生活习惯的改变，生活用纸发展空间巨大。 
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图表 5：生活用纸生产和消费一览 
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数据来源：中国造纸协会 

公司在行业中属于第一梯队。根据造纸协会生活用纸委员会统计，2009 年我国有

生活用纸生产商 1140 家，其中有原纸生产环节的综合性企业 520 家，生活用纸行业集

中度较低。公司与维达国际、恒安国际、金红叶纸业属于国内生活用纸行业第一梯队成

员，产能在 15 万吨以上。按销售额计算，公司的市场占有率在 4%左右。 

4. 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入为 17.85 亿元、23.76 亿元、28.6 亿元，分

别同比增长 10.3%、33.1%、20.4%；实现归属母公司所有者净利润分别为 1.39 亿元、

2.01 亿元、1.57 亿元，分别同比增长 25.7%、44.9%、27.6%；实现按照发行后股本

摊薄的每股收益分别为 0.87 元、1.26 元、1.61 元。根据我们的假设，到 2012 年公司

新增产能仍未完全释放，2013 年公司有效产能仍将有较大幅度提升。 
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图表 6：公司盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 161,869 178,500 237,600 286,000

    营业收入 161,869 178,500 237,600 286,000

二、营业总成本 146,952 159,566 210,726 252,294

    营业成本 105,124 121,737 163,231 195,910

    营业税金及附加 711 714 950 1,144

    销售费用 29,548 24,990 33,264 40,040

    管理费用 8,218 8,925 11,880 14,300

    财务费用 3,231 3200 1400 900

    资产减值损失 120 0 0 0

    投资净收益 0 0 0 0

三、营业利润 14,917 18,934 26,874 33,706

    加：营业外收入 605 500 0 0

    减：营业外支出 107 200 0 0

四、利润总额 15,415 19,234 26,874 33,706

    减：所得税 2,569 3,270 4,569 5,730

五、净利润 12,845 15,964 22,306 27,976

    减：少数股东损益 1,801 2080 2,184 2,293

    归属于母公司所有者的净利润 11,044 13,884 20,122 25,683

六、每股收益（发行后股本摊薄，元） 0.69 0.87 1.26 1.61  

数据来源：国都证券研究所 

4.2 公司合理价位为 31.3-35.7 元 

公司是我国 A 股市场中第一个生活用纸生产和销售公司，与传统造纸企业有着明

显不同，公司产品直接进入消费领域，公司产品属于快速消费品行列。我们认为公司估

值水平应该高于传统造纸企业。 

从港股中的生活用纸公司来看，恒安国际、维达国际静态市盈率分别为 42.1 倍、

23.7 倍。随着募投项目投产公司每股收益将会持续增长，因此我们认为公司 2010 年动

态市盈率合理区间在 36-41 倍之间，对应合理股价为 31.3 元-35.7 元。建议申购价格价

格区间为 31-33 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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