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<<必选消费韧性凸显，卫生巾全新上市，

股价创新高>> 2019-06-19 

<<日用品持续领跑社零数据，洁柔稳定价

值凸显>> 2019-05-15 

<<Q1 业绩超预期，渠道、产品两手抓，盈

利拐点确认>> 2019-04-19 
 

“产能+渠道”双轮驱动，深刻受益消费升级

——中顺洁柔（002511）公司深度报告

20180319 

栉风沐雨，砥砺前行 ——中顺洁柔（002511）

2017 年报点评 20180417 

提价有效对冲上游涨价，毛利率达历史新高 

布局竹浆纸一体线+员工持股，“太阳”

焕新扩充品牌矩阵 

——中顺洁柔（002511）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6866  8255  9914  

(+/-%) 20.9% 20.2% 20.1% 

净利润 535  660  778  

(+/-%) 31.4% 23.4% 17.9% 

摊薄 EPS 0.41 0.51 0.60 

PE 29  23  20  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：布局 30 万吨竹浆纸一体化项目，第二期员工持股发布。1）项目

投资：公司拟投资 40.87 亿元于四川省达州市李渡工业园区建设 30 万吨/

年竹浆纸一体化项目，其中竹浆、生活用纸产能分别为 31.8、30 万吨/年。

预计工程总工期 70 个月（近 6 年），建设完成后年收入为 30.3 亿元，年

税后利润为 2.17 亿元，投资回收期 12.04 年（含建设期）。项目资金将主

要通过自有资金、辅以银行借款等融资方式募集。 

2）员工持股：董事会审议通过第二期员工持股草案，筹集资金总额上限

为 5,000万元，相关资产管理机构认购信托计划劣后级份额，上限为 10,000

万元。参加本员工持股计划的董事和高级管理人员合计 9 人，占员工持股

计划总份额的比例预计为 56%，其他员工预计不超过 71 人，认购总份额

占员工持股计划总份额的比例为 44%。本员工持股计划受让公司回购专用

账户回购的股份的价格为 8.08 元/股。 

 布局竹浆平滑成本，发力副牌“太阳”完善品牌矩阵。成本端来看，中

国林木资源稀缺，生活用纸生产原材料多采用进口木浆，受国际木浆价格

波动影响较大。中国竹林面积约占世界竹林面积的 1/3，是世界上竹林资

源最为丰富的国家。竹浆性能介于针叶浆与阔叶浆之间，与草木浆相比较

优，是木浆的有效替代品，提升竹浆配比有助于平滑成本波动。近年来行

业层面来看，生活用纸原材料中的竹浆占比逐年攀升。公司的竹浆制浆产

线一次性投入，三年内建设完成；造纸产线分三期建设，每期投放 10 万

吨产量，期间剩余的竹浆公司可外售获得收益。公司把握竹浆资源，致力

塑造定位中低端的副牌“太阳”，与“洁柔”的中高端定位互补。公司以

中高低端全系列覆盖的产品矩阵，剑指 2025 年前 200 亿生活用纸销售额

的目标。 

 二期员工持股如期而至，核心团队利益绑定。公司第一期员工持股计划

2831.02 万股已出售完毕并终止。2018 年 10 月 30 日至 12 月 4 日，公司

通过股份回购专用账户累计回购股份 1170.96 万股准备用以二期员工持
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——中顺洁柔（002511）2018Q1 点评 20180425 股计划。本次员工持股计划顺利接驳一期，绑定核心团队利益。当前公司

生活用纸发展势头良好，个护领域开拓顺利，公司通过股权激励+员工持

股多层次、全方位地激发公司活力，提升渠道的广度及深度，向卫生个护

龙头进发。 

 投资建议：去年同期公司成本位于高位，Q2 成本端持续下行，收入端价

格受益于减税降费保持较强韧性，预期 Q2 业绩弹性较大。此外，今年公

司发力商销渠道，商销空间广阔，公司零售端优势有望逐步传导，两端生

产协同提升产能利用率及利润率。随着产能的稳步投放及新品的不断推

出，公司市占率有望不断提升，成长性较佳。预测公司 2019-2020 年 EPS

分别为 0.41、0.51 元，对应 PE 分别为 29X、23X，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；产能释放不及预期；行业产能扩张大于

需求，竞争加剧；扩品类推广不及预期；营销渠道建设不及预期。 
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表 1：竹浆纸一体化项目资金投入明细 

项目 资金（亿元） 

建设投资 38.92 

  制浆产线 17.80 

  造纸产线 21.12 

建设期利息 0.28 

铺底流动资金 1.67 

总计 40.87 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

图 1：竹浆占生活用纸原材料的比例逐年攀升 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

表 2：第二期员工持股参与人员及份额分配 

序号 持有人 职务 持有份额（万份） 占本持股计划总份额的比例 

1 邓颖忠 董事长 750 15% 

2 邓冠彪 总经理、副董事长 300 6% 

3 邓冠杰 董事、副总经理 300 6% 

4 刘金锋 董事、副总经理 300 6% 

5 周启超 董事、董事会秘书、副

总经理 

300 6% 

6 董晔 财务总监 100 2% 

7 戴振吉 副总经理 300 6% 

8 岳勇 副总经理 300 6% 

9 叶龙方 副总经理 150 3% 

10 其他核心骨干员工、有卓越贡献的其

他员工（71 人） 

2,200 44% 

合计：共 80 人 5,000 100% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 4638.3

5  

5678.5

2  

6866.2

3  

8254.9

6  

9914.2

0  

 成长性           

营业成本 3018.6

1  

3744.1

1  

4423.9

1  

5349.2

1  

6444.2

3  

 营业收入增长 21.8% 22.4% 20.9% 20.2% 20.1% 

销售费用 886.08  1013.0

1  

1235.9

2  

1469.3

8  

1764.7

3  

 营业成本增长 23.7% 24.0% 18.2% 20.9% 20.5% 

管理费用 248.52  309.66  

 

402.36  445.77  530.41   营业利润增长 27.9% 21.4% 31.9% 23.7% 18.0% 

财务费用 46.75  55.84  68.97  83.18  100.60   利润总额增长 25.8% 21.2% 31.4% 23.4% 17.9% 

投资净收益 5.78  10.64  7.57  8.29  8.44   净利润增长 34.0% 16.6% 31.4% 23.4% 17.9% 

营业利润 414.42  502.90  663.34  820.39  968.19   盈利能力           

营业外收支 6.90  7.56  7.34  7.41  7.39   毛利率 34.9% 34.1% 35.6% 35.2% 35.0% 

利润总额 421.32  510.46  670.68  827.80  975.58   销售净利率 7.5% 7.2% 7.8% 8.0% 7.8% 

所得税 72.25  103.47  135.95  167.80  197.75   ROE 11.5% 12.3% 13.9% 14.8% 14.9% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 7.8% 10.6% 12.7% 13.3% 13.0% 

净利润 349.07  406.99  534.74  660.01  777.83   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 19.1% 17.8% 18.0% 17.8% 17.8% 

流动资产 3014.1

7  

2156.8

7  

2981.5

1  

4666.5

4  

6773.2

1  

 管理费用/营业收入 5.4% 5.5% 

 

5.9% 5.4% 5.4% 

货币资金 1085.7

2  

415.03  861.22  2038.3

8  

3814.8

7  

 财务费用/营业收入 1.0% 1.0% 1.00% 1.01% 1.01% 

应收账款 598.72  738.24  877.35  1042.4

1  

1236.7

2  

 投资收益/营业利润 1.4% 2.1% 1.1% 1.0% 0.9% 

应收票据 9.43  2.83  10.39  2.52  16.76   所得税/利润总额 17.1% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3% 

存货 546.94  857.56  877.31  1220.4

2  

1306.7

3  

 应收账款周转率 8.14  8.49  8.50  8.60  8.70  

非流动资产 2777.6

8  

2989.0

4  

2965.3

1  

2865.0

2  

2753.9

5  

 存货周转率 6.24  5.33  5.10  5.10  5.10  

固定资产 2321.2

2  

2555.6

0  

2644.5

4  

2586.5

3  

2499.2

1  

 流动资产周转率 1.82  2.20  2.67  2.16  1.73  

资产总计 5791.8

5  

5145.9

1  

5946.8

1  

7531.5

6  

9527.1

7  

 总资产周转率 0.90  1.04  1.24  1.22  1.16  

流动负债 2572.3

9  

1701.5

1  

2005.5

7  

3008.3

3  

4282.1

8  

 偿债能力           

短期借款 518.38  347.18  279.13  292.09  293.36   资产负债率 47.4% 35.7% 35.49

% 

40.7% 45.3% 

应付款项 586.00  577.36  596.86  1002.8

1  

1703.7

6  

 流动比率 1.17  1.27  1.49  1.55  1.58  

非流动负债 175.51  133.16  105.19  57.21  31.18   速动比率 0.96  0.76  1.05  1.15  1.28  

长期借款 150.00  74.60  50.19  15.21  -10.82   每股指标（元）           

负债合计 2747.9

0  

1834.6

7  

2110.7

5  

3065.5

4  

4313.3

6  

 EPS 0.27  0.31  0.41  0.51  0.60  

股东权益 3043.9

4  

3311.2

4  

3836.0

6  

4466.0

2  

5213.8

1  

 每股净资产 2.33  2.53  2.94  3.42  3.99  

股本 757.46  1286.6

9  

1306.3

7  

1306.3

7  

1306.3

7  

 每股经营现金流 0.01  0.67  0.70  1.10  1.56  

留存收益 1206.7

2  

1538.0

6  

2033.9

2  

2645.9

3  

3367.2

0  

 每股经营现金/EPS 0.05  2.14  1.71  2.17  2.63  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 5791.8

5  

5145.9

1  

5946.8

1  

7531.5

6  

9527.1

7  

 PE 44.31  38.00  28.93  23.44  19.89  

现金流量表     （百万）   PEG 0.61  0.57  1.07  0.99  0.83  

经营活动现金流 585.44  437.25  915.55  1432.8

0  

2042.1

3  

 PB 5.08  4.67  4.03  3.46  2.97  

其中营运资本减少  -522.7

9  

169.76  125.83  481.94  942.39   EV/EBITDA 26.45  21.10  17.10  13.49  10.56  

投资活动现金流 -982.8

1  

88.34  -171.2

8  

-110.3

9  

-110.2

4  

 EV/SALES 3.43  2.76  2.18  1.67  1.21  

其中资本支出 398.76  568.42  -20.18  -87.28  -111.0

7  

 EV/IC 3.48  3.99  3.55  2.86  2.16  

融资活动现金流 550.24  -1238.

31  

-298.0

8  

-145.2

4  

-155.4

1  

 ROIC/WACC 0.78  1.07  1.27  1.31  1.28  

净现金总变化 133.42  -703.6

3  

446.19  1177.1

6  

1776.4

8  

 REP 4.46  3.74  2.78  2.17  1.69  
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