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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) - - - - 
相对新华富时 
A50指数 (%) - - - - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 160 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,758 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 265 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
中顺集团和香港中顺 51.53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*项晓骁为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

中顺洁柔 
资本平台助力公司业绩增长 
中顺洁柔主要从事高档生活用纸的生产和销售。2009 年
公司销售各类生活用纸 15.43万吨，市场占有率为 3.89%，
排名第四，仅次于在香港上市的维达国际、恒安国际和
金红叶纸业。公司是 A 股首家生活品用纸上市公司，拥
有强大品牌和渠道优势。今年公司 IPO融资 15.2亿元，
将募投 7.9亿元于 3条生产线，共计 17万吨产能。2012 年
全部建成后，总产能将达到 34.8 万吨，产能实现翻番。
同时不排除公司利用超募资金 7 亿元进一步资本运作的
可能。我们看好公司未来发展，业绩增长值得期待。 

主要发现 
 由于生活用纸产品单位价值及体积原因，其销售半径
一般为 400 公里左右。因此，生产布局是增强产品竞
争力的重要手段。中顺洁柔五大生产基地，分别为广
东中山、广东江门、四川成都、浙江嘉兴和湖北孝感，
产品影响网络覆盖全国。 

 经销商渠道是中顺洁柔最重要的销售渠道，公司全国
一级经销商 692 个，营销网络覆盖全国大部分地（县）
级城市。近三年，经销商渠道销售收入占公司总收入
的比重在 80%左右。 

 中顺洁柔的直销模式针对于大型连锁超市。卖场直销
也是公司未来重点发展的方向。在近三年直销占销售
总收入的比重为 20%左右。公司的卖场直销客户主要
有沃尔玛、家乐福、易初莲花、乐购、麦德龙和华润
万家等。其对应的销售费用主要有条码费、促销费、
庆祝费等。 

 中顺洁柔的商销客户主要是中石化、中石油、中国移
动和建设银行。商销客户的销售模式为定制生产。 

 近三年，公司出口占收入比重约 5%-7%。海外销售主
要针对香港、澳门、日本以及东南亚地区。 

 中顺洁柔拥有完备的产品开发体系，研发部门具备较
强的自主研发能力和优秀的产品配方工艺，技术实力
在行业中处于领先。公司是目前国内唯一同时能生产
可湿水系列和柔系列生活用纸产品的企业。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币百万) 1,445.96 1,618.69 1,784.74 2,111.01 2,796.58 
     变动 (%) 17 12 10 18 32 
净利润 (人民币百万) 50.84 110.44 139.88 171.78 227.54 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.4236 0.9203 0.8742 1.0736 1.4221 
   变动 (%)) 24.9 117.3 26.7 22.8 32.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 103.64 47.70 50.22 40.89 30.87 
每股现金流量 (人民币) 1.05 1.83 0.97 0.92 0.96 
资料来源：公司数据及万得 
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公司概况 

中顺洁柔股份有限公司是由中山市中顺纸业制造有限公司
整体变更设立而来的，公司主要从事高档生活用纸的生产和
销售，是我国四家全国性的生活用纸制造企业之一。2009年
公司销售各类生活用纸 15.43万吨，市场占有率为 3.89%，排
名第四，仅次于在香港上市的维达国际(3331.HK/港币 8.30, 买
入)、恒安国际(1044.HK/港币 66.85, 持有)和金红叶纸业。公司
总部设在广东省中山市，全国拥有广东中山、广东江门、浙
江嘉兴、湖北孝感和四川成都五大生产基地，分别覆盖华南、
华东、华中和西南四大区域。 

公司本次发行前股本为 12,000万股，第一大股东为广东中顺
纸业，持有公司 40.08%的股份，本次发行 4,000万股，发行
后总股本为 16,000万股。公司的实际控制人为邓颖忠等父子
三人，他们通过广州中顺纸业、香港中顺和中基投资直接或
间接持有公司发行前股本的 72.58%，本次发行后仍合计持有
公司 54.43%的股份。 

 

 

 

图表 2. 股权结构图 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
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生活用纸行业品牌制造商众多，行业集中度较低。2006 年排
名前 15 位的制造商（销售额 2 亿元以上）约占总销售额的
30%。全国性品牌主要有维达集团旗下的“维达”；恒安集团
旗下的“心相印”；金红叶纸业旗下的“唯洁雅”、“清风”；
金佰利纸业旗下的“舒洁”；永丰余旗下的“五月花”；中顺
纸业旗下的“洁柔”等等。其中外资品牌占据半壁江山，如
金红叶、金佰利、王子妮飘，上海潜力等。中顺洁柔位居行
业第四，属于生活用纸第一梯队。 

 

图表 3.行业产能概况 
名次 企业 品牌 产能（千吨） 
1 恒安纸业有限公司 心相印、柔影 420 
2 维达纸业集团有限公司 维达、花之韵 320 
3 金红叶纸业（中国）有限公司 唯洁雅、清风、真真 422 
4 中顺纸业 洁柔、C&S、太阳 186 
5 上海东冠集团 洁云、丝柔 85.6 
6 上海金佰利纸业有限公司 舒洁,Kleenex 72.5 
7 永丰余家品（昆山）有限公司 五月花 67 
8 东莞白天鹅纸业有限公司 贝柔 50 
9 宁夏美洁纸业股份有限公司 美洁、滩羊、双喜 140 
10 广西贵糖（集团）&广西洁宝纸业 纯点、碧绿湾、碟恋

花、洁宝 
83 

资料来源：公司招股书 
 

中国生活用纸行业排名前四位的企业分别是恒安国际、金红
叶纸业、维达国际和中顺洁柔。截至 2009 年底，中顺洁柔生
活用纸年生产能力为 17.8 万吨，产量 15.87 万吨。按照销售
额计算，公司 2009 年市场占有率 3.89%。 

 

图表 4.2009年品牌市场占有率 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
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公司产品主要有 4 大类，分别为卷纸、软抽纸、手帕纸和盒
巾纸。其中后三种为高毛利产品。2009 年，公司卷纸、软抽
纸、手帕纸和盒巾纸的毛利率分别为 32.5%、39%、40.8%和
38.4%。此外还有少量其他产品，主要为餐巾纸、小盘纸和擦
手纸等。 

卷纸是公司的主导产品。2008年度及 2009年度，卷纸销售收
入的年增长率分别为 16.69%、14.52%。而卷纸实现的主营业
务收入占公司主营业务收入的 60%左右，占比较高。 

软抽纸和手帕纸是公司未来重点发展的产品系列。软抽纸和
手帕纸的毛利率水平相对较高，其使用便利和舒适的特点也
逐步取代传统纸类产品。 

 

图表 5.2010半年报公司收入构成 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
 

软抽纸和手帕纸实现的主营业务收入占公司主营业务收入
的比例从 2007年度的 23.59%上升到 2010年 1-6月的 36.24%，
增长迅速，已经成为公司增长最快和最具增长潜力的产品。
其中“洁柔”“C&S”和“太阳”是中顺洁柔的明星品牌。
“洁柔”是中国知名的纸巾品牌之一。据公司招股书，“洁
柔”品牌纸巾销量占全国品牌产品销量的 5.1%，尤其中南地
区占比较高，达到 17.46%。“太阳”是公司的中档品牌，主
要在华南市场销售。公司高毛利产品比重稳中有升。 
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图表 6. 公司产品毛利率状况 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
 

盒巾纸由于产品包装成本较高，使得产品销售价格相对较
高。其他类产品主要包括小盘纸、擦手纸、餐巾纸和钱夹纸
等。盒巾纸及其他类产品销售收入逐年降低。 

 

公司竞争优势 

1. 全国性布局：生活用纸产品一方面单位价值较低，而另
一方面体积却较大。因此其销售半径一般为 400 公里左
右。在这种短腿工业模式下，制造商生产布局是增强产
品竞争力的最重要手段。中顺洁柔五大生产基地，分别
为广东中山、广东江门、四川成都、浙江嘉兴和湖北孝
感，产品影响网络覆盖全国。广东中山和广东江门两基
地负责华南市场，主要覆盖珠三角经济圈；四川成都基
地负责西南市场，覆盖四川人口稠密地区；浙江嘉兴基
地负责华东市场，覆盖长三角繁荣经济圈；湖北孝感基
地负责市场集中度较低的华中市场。 

 



 
 

2010年 12月 20日 中顺洁柔 6 

图表 7. 公司各大区销售收入比重 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
 

公司 IPO融资 15.2亿元，将募投 7.9亿元于 3条生产线，共计
17万吨产能。2012 年全部建成后，我们预计总产能将达到 34.8 
万吨，产能实现翻番。募集资金将用于原有华南市场的巩固
以及华北市场的开拓。三个项目分别是中山 7 万吨、江门 5 万
吨和唐山 5 万吨生活用纸生产线。 

 

图表 8. IPO幕投后产能变化情况 
生产基地 2009年产能

（万吨） 
募投新增产
能（万吨） 

达产后产能
（万吨） 

产能增幅（%） 建设期 

中山基地 4.1 7 11.1 170.73 2年 
江门基地 4.7 5 9.7 106.38 2年 
唐山基地 Na. 5 5 Na. 2年 
浙江基地 2.8 Na. 2.8 Na. Na. 
四川基地 4.5 Na. 4.5 Na. Na. 
湖北基地 2.5 Na. 2.5 Na. Na. 
合计 18.6 17 35.6 91.40% 2年 
资料来源：公司招股书 
 

图表 9. IPO幕投产能明细 
生产基地 总产能（吨） 卷纸（吨） 盒巾纸（吨） 手帕纸（吨） 软抽纸（吨） 
中山基地 66,173 35,933 3,360 13,440 13,440 
江门基地 46,600 46,600 Na. Na. Na. 
唐山基地 47,253 26,133 1,440 5,760 13,920 
总计 160,026 108,666 4,800 19,200 27,360 
资料来源：公司招股书 
 

2. 广阔营销渠道：公司销售主要通过三种渠道：经销商、
直营卖场和商销客户。截至 2010 年 6 月底，公司经销商
个数 692 个，直营卖场个数 22个，商销客户 149 个，三
种渠道占销售收入的比重分别为 84.6%、14.35%和 0.62%  
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图表 10.全国性营销网络 

 
资料来源：公司招股书 

 

经销商渠道是中顺洁柔最重要的销售渠道，公司全国一级经
销商 692 个，营销网络覆盖全国大部分地（县）级城市。近
三年，经销商渠道销售收入占公司总收入的比重在 80%左
右。中顺洁柔建立经销商考核制度，与其签订年度经销合
同，通过价格折扣和一次性返利、季度返利等奖励政策激励
经销商市场开拓。 

中顺洁柔的直销模式针对于大型连锁超市。卖场直销也是公
司未来重点发展的方向。在近三年直销占销售总收入的比重
为 20%左右。公司的卖场直销客户主要有沃尔玛、家乐福、
易初莲花、乐购、麦德龙和华润万家等。其对应的销售费用
主要有条码费、促销费等。　  

另一方面，中顺洁柔重点拓展商销客户，目前主要客户是中
石化、中石油、中国移动和建设银行。商销客户的销售模式
为定制生产。海外营销方面，近三年公司出口占收入比重约
5%-7%。海外销售主要针对香港、澳门、日本以及东南亚地
区。 
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成本分析 

公司产品的主要原材料是纸浆、包装材料和辅料等。其中纸
浆占生产成本近60%。2009 年，木浆、包装材料、辅料、电
力能源和人工及其它成本分别占到总成本的53.4%、12.4%、
12.4%、7%和14.9%。与其他成本相比，木浆价格波动较大，
因此成为成本控制的重要因素。 
 

图表 11.成本构成 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
 

2009 年，由于木浆采购价格大幅下跌，导致木浆成本占比从
2008 年的 58.5%下降至 53.4%。随着 2010 年木浆采购价格回
升，预计未来木浆成本占比将至 55%-60%。 

 

图表 12.成本与毛利率分析 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究 
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初步结论 

中顺洁柔是 A股首家生活品用纸上市公司，拥有强大品牌和
渠道优势。作为生活用纸第一梯队企业，公司的产品结构、
技术水平和市场份额都处于国内领先，而且一直处在不断提
升和发展的阶段，我们看好中顺洁柔未来长期发展。但目前
根据市场平均预测，公司 2010、2011 及 2012 年的每股收益分
别为 0.87元、1.07元、1.42元，公司目前股价为 43.90 元，相
当于预测 2011 年市盈率为 41 倍，估值吸引力不大。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12月 16日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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