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22Q4 盈利环比向上，成本下
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产品、渠道结构性调整，成

本高企盈利短期承压 
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 事件：中顺洁柔发布 2022年报与 2023年一季报。2022年公司

实现营业收入 85.70亿元，同比下降 6.34%；归母净利润 3.50 亿

元，同比下降 39.77%；扣非后归母净利润 3.20 亿元，同比下降

43.58%。其中 2022Q4当季公司实现营业收入 24.56亿元，同比下

降 14.58%；归母净利润 0.75 亿元，同比下降 21.94%；扣非后归

母净利润 0.70亿元，同比下降 23.91%。 

2023Q1 公司实现营业收入 20.61 亿元，同比增长 9.35%；归母净

利润 0.89 亿元，同比下降 32.93%；扣非后归母净利润 0.82 亿

元，同比下降 35.51%。 

 23Q1 业绩显著修复，产品渠道结构持续优化 

22Q4 国内部分地区受疫情管控影响，同时公司持续进行产品提价及

渠道结构调整，营收短期承压。具体包括 1）公司优化渠道质量，淘

汰部分亏损、现金流不佳的 KA通路；2）坚持提价策略以覆盖原材料

涨幅，对价格较敏感的线上渠道收入阶段性下滑；3）持续优化品类

结构，提升高端产品份额，主动放弃部分低价产品。伴随消费逐步回

暖，23Q1公司营收增速转正。 

分产品看，2022 年公司生活用纸/个人护理/其他分别实现收入

83.50/0.51/1.69 亿元，同比分别下降 3.56%/34.12%/59.29%，占比

分别为 97.44%/0.59%/1.97%。1）生活用纸方面，2022年公司推出锦

鲤系列，丰富艺术产品系列，并推出鎏金系列、C＆FACE及其衍生产

品，高端化升级顺畅，22 年公司生活用纸均价同比增长 10.02%。受

提价策略短期影响，22年公司生活用纸销量同比下降 12.48%，22年

生活用纸收入小幅下滑。2023 年公司将持续推进产品结构优化，通

过加大油画、锦鲤、Face、Lotion 等高端、高毛利产品终端推广，精

准的品牌营销策略结合多渠道销售布局，提升高端、高毛利产品铺货

与渗透力。2）个护方面，22年公司个护产品受利润优先策略短期影

响，推广速度放缓，收入略有下滑。23年公司继续将高端、高毛利的

非传统干巾定义为未来重点发展的战略品类，将持续重点发力湿巾、

卫生巾、棉柔巾等非传统干巾品类。 

分渠道看，2022年公司传统模式（包括 GT、KA）/非传统模式（包括

EC、AFH、RC）分别实现收入 40.78/43.23 亿元，同比分别下降

7.13%/0.49%。 

 浆价持续下行背景下预计盈利拐点将至，费用管控良好 

盈利能力方面，2022 年公司毛利率 31.96%，同比下降 3.96pct，其

中 22Q4 毛利率为 30.57%，同比下降 0.92pct。23Q1 公司毛利率为
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27.46%，同比下降 5.35pct。公司毛利率逐季承压，主要系前期原材

料木浆价格上行，因库存周期公司成本仍上行所致。截至 2023 年 4

月，部分浆厂阔叶浆报价下调至 550 美元/吨，较前期高点已下降超

300 美元。UPM210 万吨阔叶浆产能继 Arauco156 万吨产能后也已投

放，浆价有望进一步下行，伴随高价木浆库存逐渐消耗，公司盈利有

望逐季改善。 

期间费用方面，22 年公司期间费用率为 26.75%，同比下降

0.92pct ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

20.41%/4.34%/2.38%/-0.37%，同比分别 -1.30/+0.61/+0.06/-

0.29pct。22 年公司销售费用率有所下降，主要系公司采取精准

的品牌营销策略。公司持续降本增效，完善信息化和数据化建设，

建立驱动型的财务管理、供应链管理体系与高效的采购体系，全

面提升精细化管理水平。伴随基础管理强化，23Q1期间费用率同

比下降 1.87pct 至 22.56%。综合影响下，2022 年公司净利率为

4.07%，同比下降 2.28pct；22Q4 公司净利率为 3.04%，同比下降

0.32pct；23Q1公司净利率为 4.33%，同比下降 2.75pct。 

 投资建议：公司作为生活用纸龙头，不断优化产品、渠道结构，

股权激励进一步激发组织活力，浆价下行有望释放盈利弹性。我

们预计中顺洁柔 2023-2025年营业收入为 97.91、108.88、123.39

亿元，同比增长 14.25%、11.21%、13.32%；归母净利润为 6.49、

8.50、9.58 亿元，同比增长 85.44%、30.97%、12.71%，对应 PE

为 24.1x、18.4x、16.3x，给予 23 年 30xPE，目标价 14.78 元，

维持买入-A的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险；疫情反

复风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 9,149.9 8,569.7 9,790.9 10,888.4 12,338.7 

净利润 581.1 350.0 649.0 850.0 958.0 

每股收益(元) 0.43 0.26 0.49 0.64 0.72 

每股净资产(元) 3.67 3.87 4.83 5.40 6.06 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 26.9 44.7 24.1 18.4 16.3 

市净率(倍) 3.2 3.0 2.4 2.2 1.9 

净利润率 6.4% 4.1% 6.6% 7.8% 7.8% 

净资产收益率 11.9% 6.8% 10.0% 11.8% 11.8% 

股息收益率 0.8% 0.0% 0.5% 0.6% 0.5% 

ROIC 15.1% 8.5% 14.9% 21.1% 21.4% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,149.9 8,569.7 9,790.9 10,888.4 12,338.7  成长性      

减:营业成本 5,863.0 5,831.1 6,481.8 7,054.4 8,012.5  营业收入增长率 17.0% -6.3% 14.3% 11.2% 13.3% 

   营业税费 65.5 55.2 63.1 70.2 79.5  营业利润增长率 -38.8% -40.7% 88.1% 30.7% 12.7% 

   销售费用 1,986.5 1,748.8 1,998.0 2,210.5 2,482.9  净利润增长率 -35.9% -39.8% 85.4% 31.0% 12.7% 

   管理费用 341.1 372.1 342.7 381.1 431.9  EBITDA 增长率 -24.2% -27.4% 52.9% 25.0% 12.9% 

   研发费用 212.0 203.9 195.8 239.5 271.5  EBIT增长率 -35.3% -46.7% 90.8% 32.0% 13.1% 

   财务费用 -7.3 -32.0 -32.0 -32.0 -32.0  NOPLAT 增长率 -35.6% -46.0% 99.8% 31.2% 12.8% 

   资产减值损失 -27.8 -20.2 -12.0 -20.0 -17.4  投资资本增长率 -4.1% 13.7% -7.3% 11.4% -1.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 -2.7% 5.6% 24.7% 11.6% 12.2% 

   投资和汇兑收益 0.4 -0.8 - -0.2 -0.3        

营业利润 675.7 400.6 753.4 984.6 1,109.6  利润率      

加:营业外净收支 -8.2 8.6 -8.4 -2.7 -0.8  毛利率 35.9% 32.0% 33.8% 35.2% 35.1% 

利润总额 667.5 409.2 745.0 981.9 1,108.8  营业利润率 7.4% 4.7% 7.7% 9.0% 9.0% 

减:所得税 86.4 60.5 96.9 133.4 152.9  净利润率 6.4% 4.1% 6.6% 7.8% 7.8% 

净利润 581.1 350.0 649.0 850.0 958.0  EBITDA/营业收入 11.6% 9.0% 12.0% 13.5% 13.5% 

       EBIT/营业收入 7.8% 4.4% 7.4% 8.7% 8.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 116 129 111 100 87 

货币资金 875.1 1,324.8 2,317.7 2,600.7 3,556.6  流动营业资本周转天数 24 30 30 28 30 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 153 178 191 202 211 

应收帐款 1,190.2 1,101.0 1,362.3 1,416.7 1,767.5  应收帐款周转天数 44 48 45 46 46 

应收票据 2.3 11.4 3.4 6.1 6.9  存货周转天数 62 71 67 65 66 

预付帐款 36.7 15.3 47.0 22.0 53.6  总资产周转天数 295 333 325 323 319 

存货 1,467.6 1,911.6 1,739.6 2,202.6 2,342.3  投资资本周转天数 149 166 149 136 126 

其他流动资产 180.6 335.0 224.7 246.8 268.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 11.9% 6.8% 10.0% 11.8% 11.8% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 7.7% 4.2% 6.9% 8.3% 8.2% 

投资性房地产 33.1 31.7 31.7 31.7 31.7  ROIC 15.1% 8.5% 14.9% 21.1% 21.4% 

固定资产 3,129.4 3,013.6 3,013.9 3,010.7 2,951.0  费用率      

在建工程 134.9 142.6 194.1 235.3 268.2  销售费用率 21.7% 20.4% 20.4% 20.3% 20.1% 

无形资产 168.5 214.2 205.1 196.0 186.9  管理费用率 3.7% 4.3% 3.5% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 305.0 233.9 218.0 242.3 227.0  研发费用率 2.3% 2.4% 2.0% 2.2% 2.2% 

资产总额 7,523.3 8,335.1 9,357.5 10,210.8 11,660.4  财务费用率 -0.1% -0.4% -0.3% -0.3% -0.3% 

短期债务 - 607.8 - - -  四费/营业收入 27.7% 26.8% 25.6% 25.7% 25.6% 

应付帐款 1,682.6 1,756.0 1,980.5 2,044.1 2,594.3  偿债能力      

应付票据 335.0 340.3 325.8 416.7 448.2  资产负债率 34.8% 37.8% 31.0% 29.4% 30.6% 

其他流动负债 442.3 304.0 439.0 386.3 375.2  负债权益比 53.3% 60.9% 44.8% 41.6% 44.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.53 1.56 2.07 2.28 2.34 

其他非流动负债 156.6 146.4 151.3 151.4 149.7  速动比率 0.93 0.93 1.44 1.51 1.65 

负债总额 2,616.5 3,154.4 2,896.7 2,998.5 3,567.4  利息保障倍数 -97.75 -11.81 -22.53 -29.75 -33.66 

少数股东权益 3.2 2.6 1.8 0.4 -1.7  分红指标      

股本 1,312.5 1,314.7 1,336.4 1,336.4 1,336.4  DPS(元) 0.10 - 0.06 0.07 0.06 

留存收益 4,313.3 4,552.3 5,122.5 5,875.5 6,758.2  分红比率 22.1% 0.0% 12.1% 11.4% 7.9% 

股东权益 4,906.8 5,180.7 6,460.8 7,212.3 8,093.0  股息收益率 0.8% 0.0% 0.5% 0.6% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 581.0 348.7 649.0 850.0 958.0  EPS(元) 0.43 0.26 0.49 0.64 0.72 

加:折旧和摊销 364.1 405.5 457.3 521.1 585.9  BVPS(元) 3.67 3.87 4.83 5.40 6.06 

   资产减值准备 37.2 17.6 - - -  PE(X) 26.9 44.7 24.1 18.4 16.3 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.2 3.0 2.4 2.2 1.9 

   财务费用 7.3 36.6 -32.0 -32.0 -32.0  P/FCF 25.9 34.5 45.2 38.6 15.4 

   投资收益 -0.4 0.8 - 0.2 0.3  P/S 1.7 1.8 1.6 1.4 1.3 

   少数股东损益 -0.1 -1.3 -0.8 -1.4 -2.1  EV/EBITDA 19.5 22.2 11.1 8.7 7.1 

   营运资金的变动 239.9 -644.6 365.9 -441.5 39.7  CAGR(%) 13.5% 40.0% -10.6% 13.5% 40.0% 

经营活动产生现金流量 1,319.6 391.7 1,439.4 896.3 1,549.8  PEG 2.0 1.1 -2.3 1.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -647.2 -474.7 -500.0 -550.2 -550.3  ROIC/WACC 1.4 0.8 1.4 2.0 2.0 

融资活动产生现金流量 -919.2 503.6 53.4 -63.2 -43.5  REP 3.9 5.0 2.4 1.5 1.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的
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