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日用品零售保持高增速，长期投资价值凸显 
 

事件： 

[Table_Summary] 4 月社会零售消费品零售总额数据公布，4 月共计实现社会消费品零售

总额 30586 亿元，同比增长 7.2%；1-4 月实现总额 128376 亿元，同比

增长 8.0%。其中日用品实现零售总额 438 亿元，同比增长 12.6%；1-4

月合计实现总额 1851 亿元，同比增长 15.3%。 

 

点评： 

日用品消费持续高增速，公司投资价值凸显。4 月日用品实现零售总

额实现 12.6%的增速，连续六个月领先所有品类。生活用纸作为必选

消费品，公司为生活用纸龙头，投资价值凸显。 

供需疲弱，纸浆价格下行；预计纸浆后市继续下行，持续增厚公司利

润。2018 年我国纸及纸板产销分别为 10435/ 10439 万吨，分别同比减

少 6.24%/ 4.20%。其中生活用纸产销分别达到 970/ 901 万吨，分别同

比增长 1.04%/ 1.24%，是纸品中唯一一个产销双升的品类，彰显了其

较强的消费韧性。我国为全球最大的纸浆进口国，我国造纸行业整体

需求下滑，使得国际浆价持续下跌。19 年至今阔木浆均价为 690 美元

/ 吨，同比下跌 12.93%，合人民币 4652.94 元/吨，同比下跌 7.53%。

针叶浆均价为 751.67 美元/ 吨，同比下跌 18.29%，合人民币 5074.69

元/吨，同比下跌 13.15%。当前全球木浆港口库存达 201 万吨，远高

于 2018 年全年平均的 123 万吨，处于 20 年来的最高水平。其中，我

国主要地区木浆库存总量约 150 万吨，远高于 2018 年的约 95 万吨。

我们预计纸浆短期供需格局不会反转，后市浆价将继续下行。原材料

价格下跌，预计将持续增厚公司利润。 

 

盈利预测：预计 19-21 年 EPS 分别为 0.44、0.56、0.68 元，对应 PE

为 24X、19X、15X。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅提升，国内销售不及预期 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,638 5,679 7,512 9,339 11,217 

(+/-)% 21.76% 22.43% 32.28% 24.33% 20.11% 

归属母公司净利润 349 407 570 727 888 

(+/-)% 34.04% 16.60% 40.13% 27.48% 22.20% 

每股收益（元） 0.27 0.31 0.44 0.56 0.68 

市盈率 60.93 27.35 23.64 18.54 15.17 

市净率 6.99 3.36 3.54 3.04 2.58 

净资产收益率 (%) 11.47% 12.29% 14.98% 16.38% 16.98% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.70% 0.71% 0.71% 

总股本 (百万股 ) 757 1,287 1,306 1,306 1,306 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/5/16 

6 个月目标价（元） 14.21 

收盘价（元） 10.32 

12 个月股价区间（元） 6.72～11.23 

总市值（百万元） 13,482 

总股本（百万股） 1,306 

A股（百万股） 1,306 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 14 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5% 30% 11% 

相对收益 13% 18% 15% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《中顺洁柔（002511）：毛利率环比大幅提升，

收入增速靓丽》--20190419 

《中顺洁柔（002511）：多渠道扩张，业绩符

合预期》--20190415 

《业绩符合预期，新品值得期待》--20180807 

《山鹰纸业（600567）：增资云印，互联网平

台赋能包装企业》--20190507 
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2019 年原材料主要进口国无美国，不受贸易战影响。2019 年 5 月 13 日，我国财政

部发文称，将自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对原产于美国的部分进口商品提高加征

关税税率，其中对 11 种木浆相关产品维持此前的 5%关税不变。公司木浆的主要进

口国为芬兰、加拿大、瑞典、智利、俄罗斯等国家，2019 年无从美国进口木浆的计

划，原材料价格不受贸易战影响。 

图 1：日用品消费增速持续高于商品零售销售增速

（%）   图 2：全球木浆港口库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 3：漂白阔木浆：明星（智利）（美元/吨）  图 4：漂白针叶浆：北木（加拿大）（美元 /吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：百川资讯，东北证券 

 

表 1：2018 年纸及纸板生产和消费情况（万吨） 

品种 
生产量 消费量 

2017年 2018年 同比（%） 2017年 2018年 同比（%） 

总量 11130 10435 -6.24 10897 10439 -4.20 

1.新闻纸 235 190 -19.15 267 237 -11.24 

2.未涂布印刷书写纸 1790 1750 -2.23 1744 1751 0.40 

3.涂布印刷纸 765 705 -7.84 634 604 -4.73 

其中：铜版纸 675 655 -2.96 585 581 -0.68 

4.生活用纸 960 970 1.04 890 901 1.24 
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5.包装用纸 695 690 -0.72 707 701 -0.85 

6.白纸板 1430 1335 -6.64 1299 1219 -6.16 

其中：涂布白纸板 1370 1275 -6.93 1238 1158 -6.46 

7.箱纸板 2385 2145 -10.06 2510 2345 -6.57 

8.瓦楞原纸 2335 2105 -9.85 2396 2213 -7.64 

9.特种纸及纸板 305 320 4.92 249 261 4.82 

10.其他纸及纸板 230 225 -2.17 201 207 2.99 

数据来源：中国造纸业协会，东北证券 

专注消费者研究，长期配置价值高。生活用纸属于高频低单值产品，是最受益消费

升级的品类。长期以来，公司在专注于产品舒适性的持续改善、给消费者更舒适的

产品的同时，通过消费者研究，及时捕捉消费理念的变化。我们认为，公司跳脱了

传统的产品思路，专注于消费者研究，将打造差异化产品，从无序的价格竞争中脱

颖而出，具备极强的长期配置价值。 

图 5：公司与故宫合作联名款纸巾：缠枝莲纹 

 

数据来源：公开资料收集，东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 415 1,348 2,182 3,174  净利润 407 570 727 888 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 27 21 11 8 

应收款项 741 885 1,100 1,321  折旧及摊销 219 245 257 259 

存货 858 927 1,159 1,400  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 143 159 176 196  财务费用 43 29 29 29 

流动资产合计 2,157 3,320 4,617 6,091  投资损失 -11 -13 -13 -16 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -280 124 -97 -86 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 32 2 2 -9 

固定资产 2,556 2,312 2,056 1,798  经营活动净现金流量 437 979 915 1,074 

无形资产 125 122 116 114  投资活动净现金流量 88 57 43 42 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -1,238 -104 -124 -124 

非流动资产合计 2,989 2,692 2,398 2,117  企业自由现金流 575 745 1,106 1,231 

资产总计 5,146 6,012 7,015 8,209       

短期借款 347 347 347 347  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 577 755 944 1,140  每股指标     

预收款项 59 75 93 112  每股收益（元） 0.31 0.44 0.56 0.68 

一年内到期的非流动负债 147 147 147 147  每股净资产（元） 2.53 2.91 3.40 4.00 

流动负债合计 1,702 2,072 2,443 2,844  每股经营性现金流量（元） 
0.33 0.75 0.70 0.82 

长期借款 75 75 75 75  成长性指标     

其他长期负债 59 59 59 59  营业收入增长率 22.43% 32.28% 24.33% 20.11% 

长期负债合计 133 133 133 133  净利润增长率 16.60% 40.13% 27.48% 22.20% 

负债合计 1,835 2,205 2,577 2,977  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,311 3,807 4,438 5,231  毛利率 34.07% 35.62% 35.29% 34.91% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 7.17% 7.59% 7.79% 7.92% 

负债和股东权益总计 5,146 6,012 7,015 8,209  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 43.36 43.00 43.00 43.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 68.46 70.00 70.00 70.00 

营业收入 5,679 7,512 9,339 11,217  偿债能力指标     

营业成本 3,744 4,836 6,043 7,301  资产负债率 35.65% 36.68% 36.73% 36.27% 

营业税金及附加 38 50 61 68  流动比率 1.27 1.60 1.89 2.14 

资产减值损失 27 21 11 8  速动比率 0.73 1.12 1.38 1.61 

销售费用 1,013 1,460 1,794 2,144  费用率指标     

管理费用 202 276 335 405  销售费用率 17.84% 19.44% 19.21% 19.11% 

财务费用 56 20 2 -15  
管理费用率 

3.56% 3.68% 3.59% 3.61% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.98% 0.27% 0.02% -0.13% 

投资净收益 11 13 13 16  分红指标     

营业利润 503 706 916 1,104  分红比例 0.00% 16.58% 13.11% 10.73% 

营业外收支净额 8 8 3 12  股息收益率 0.00% 0.70% 0.71% 0.71% 

利润总额 510 714 919 1,115  估值指标     

所得税 103 144 192 227  P/E（倍） 27.35 23.64 18.54 15.17 

净利润 407 570 727 888  P/B（倍） 3.36 3.54 3.04 2.58 

归属于母公司净利润 407 570 727 888  P/S（倍） 2.34 1.79 1.44 1.20 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 12.29% 14.98% 16.38% 16.98% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯，4年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 
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