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  强烈推荐（维持） 

Q1 收入稳增，成本压力缓解利润弹性释放可期 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：11.71 元 

 

事件：公司发布 2022 年度及 2023 年 Q1 报告，2022 年公司实现营业总收入

86.7 亿元，同比下降 6.34%，实现归母净利润 3.5 亿元，同比减少 39.77%；

其中，单 Q4 公司实现营业总收入 24.56 亿元，同比减少 14.58%，实现归母净

利润 0.75 亿元，同比减少 21.94%。2023 年 Q1 公司实现营业收入 20.61 亿元，

同比增加 9.35%，实现归母净利润 0.89 亿元，同比减少 32.93%。 

❑ 产品结构不断优化，生活用纸主业 23Q1 恢复良性增长。分行业看，公司 22

年生活用纸行业实现营收 83.5 亿元，同比下降 4%，占总收入比例 97%左右，

个人护理用品行业实现营收 0.5 亿元，同比下降 34%。公司一方面继续提升

高端高毛利产品收入占比，锦鲤、油画等系预计增速亮眼，另一方面进一步

明确副品牌“太阳”定位，通过优选原材料，极致性价比，主打年轻化和下

沉市场，有望进一步提升公司下沉市场份额。 

❑ KA 渠道短暂承压，新兴渠道高增趋持续可期。分销售模式看，公司 22 年传

统销售模式和非传统销售模式实现营收 41/43 亿元，分别同比下降

7%/0.49%，传统渠道下滑较多预计主因公司进行渠道结构优化，调整部分低

效渠道和市场，主动收缩有回款风险的 KA 渠道，Q1 预计仍有压力，非传统

渠道略微下滑预计与公司成本压力下提价导致价格敏感型渠道短暂承压，预

计 23Q1 已迎来明显改善。 

❑ 原材料价格上涨致公司盈利承压，23 年成本压力释放下利润弹性可期。公司

22 年毛利率 32.0%，同比下降 4pcts，22 年 Q4 毛利率 30.6%，23 年 Q1 毛

利率为 27.5%，同比下降 5pcts，环比亦有所下滑，预计与消耗高价原材料存

货有关。公司控费效果良好，22 年全年销售 /管理 /研发费用率分别为

20.4%/4.3%/2.4%，22 年及 23Q1 销售费用率均同比下降 1pcts。综上所述，

公司 22 年和 23 年 Q1 分别实现归母净利率 3.0%/4.3%，环比保持改善趋势，

成本压力高点 Q1 已过，根据当前成本走势测算，后续利润率有望保持逐季改

善趋势。 

❑ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 23-25 年实现归母净利润 6.75/9.19/9.92

亿元，同比增长 93%/36%/8%，21 日股价对应 23 年 PE 为 23X，维持“强

烈投资”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动风险、市场竞争加剧的风险、需求不及预期

风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 9150 8570 10027 11036 12140 

同比增长 17% -6% 17% 10% 10% 

营业利润(百万元) 676 401 782 1059 1148 

同比增长 -39% -41% 95% 35% 8% 

归母净利润(百万元) 581 350 675 919 992 

同比增长 -36% -40% 93% 36% 8% 

每股收益(元) 0.43 0.26 0.51 0.69 0.74 

PE 26.9 44.7 23.2 17.0 15.8 

PB 3.2 3.0 2.7 2.4 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 133645 

已上市流通股（万股） 129755 

总市值（亿元） 156 

流通市值（亿元） 152 

每股净资产（MRQ） 3.9 

ROE（TTM） 5.8 

资产负债率 38.8% 

主要股东 广东中顺纸业集团有限公司 

主要股东持股比例 28.22% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 15 2 

相对表现 -4 5 1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《中顺洁柔（002511）—Q4 盈利

能力修复，23 年成本压力缓解业绩高

增可期》2023-03-01 

2、《中顺洁柔（002511）—股权激励

激发新管理层活力，浆价现拐点利润

修复可期》2022-12-26 

3、《中顺洁柔（002511）—Q3 提价

及结构调整致收入承压，看好中长期

发展优势》2022-10-29  
  

 
 
赵中平 S1090521080001 

 zhaozhongping@cmschina.com.c
n 

王鹏 S1090522040002 

 wangpeng25@cmschina.com.cn  
 

 

-20

-10

0

10

20

30

Apr/22 Aug/22 Dec/22 Mar/23

(%) 中顺洁柔 沪深300

中顺洁柔（002511.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3752 4699 4924 5920 6976 

现金 875 1325 1309 2040 2636 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 11 8 10 11 

应收款项 1178 1084 1266 1387 1525 

其它应收款 12 17 18 20 22 

存货 1468 1912 1999 2093 2365 

其他 217 350 324 371 417 

非流动资产 3771 3636 3537 3348 3183 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3129 3014 2936 2769 2623 

无形资产商誉 169 214 193 174 156 

其他 473 408 407 405 403 

资产总计 7523 8335 8461 9268 10159 

流动负债 2460 3008 2534 2629 2810 

短期借款 0 608 0 0 0 

应付账款 1164 1289 1394 1490 1651 

预收账款 164 97 133 132 150 

其他 1131 1015 1006 1007 1009 

长期负债 157 146 155 153 152 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 157 146 155 153 152 

负债合计 2616 3154 2689 2782 2961 

股本 1312 1315 1315 1315 1315 

资本公积金 218 269 269 269 269 

留存收益 3373 3594 4188 4905 5620 

少数股东权益 3 3 0 (3) (7) 

归属于母公司所有者权益 4904 5178 5772 6489 7204 

负债及权益合计 7523 8335 8461 9268 10159     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1320 392 958 1095 1028 

净利润 581 349 673 916 988 

折旧摊销 364 405 401 389 366 

财务费用 7 37 8 (13) (19) 

投资收益 (0) 1 (26) (26) (26) 

营运资金变动 425 (371) (102) (171) (283) 

其它 (57) (29) 4 2 3 

投资活动现金流 (647) (475) (275) (173) (173) 

资本支出 (636) (325) (300) (200) (200) 

其他投资 (11) (149) 25 27 27 

筹资活动现金流 (919) 504 (698) (192) (259) 

借款变动 (199) 561 (618) 0 0 

普通股增加 1 2 0 0 0 

资本公积增加 (592) 51 0 0 0 

股利分配 (131) (131) (82) (203) (276) 

其他 2 21 1 11 17 

现金净增加额 (247) 421 (16) 731 596     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9150 8570 10027 11036 12140 

营业成本 5863 5831 6528 6898 7672 

营业税金及附加 66 55 65 71 78 

营业费用 1987 1749 2056 2373 2549 

管理费用 341 372 351 386 425 

研发费用 212 204 239 263 289 

财务费用 (7) (32) 8 (13) (19) 

资产减值损失 (38) (16) (26) (27) (23) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 24 27 27 27 27 

投资收益 0 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 676 401 782 1059 1148 

营业外收入 4 17 17 17 17 

营业外支出 12 8 8 8 8 

利润总额 667 409 790 1068 1157 

所得税 86 61 118 152 169 

少数股东损益 (0) (1) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 581 350 675 919 992     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 17% -6% 17% 10% 10% 

营业利润 -39% -41% 95% 35% 8% 

归母净利润 -36% -40% 93% 36% 8% 

获利能力      

毛利率 35.9% 32.0% 34.9% 37.5% 36.8% 

净利率 6.4% 4.1% 6.7% 8.3% 8.2% 

ROE 11.7% 6.9% 12.3% 15.0% 14.5% 

ROIC 11.5% 5.9% 11.6% 14.6% 14.1% 

偿债能力      

资产负债率 34.8% 37.8% 31.8% 30.0% 29.2% 

净负债比率 0.1% 7.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.6 1.9 2.3 2.5 

速动比率 0.9 0.9 1.2 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

存货周转率 3.7 3.5 3.3 3.4 3.4 

应收账款周转率 8.2 7.5 8.5 8.3 8.3 

应付账款周转率 5.4 4.8 4.9 4.8 4.9 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.26 0.51 0.69 0.74 

每股经营净现金 0.99 0.29 0.72 0.82 0.77 

每股净资产 3.67 3.87 4.32 4.86 5.39 

每股股利 0.10 0.06 0.15 0.21 0.22 

估值比率      

PE 26.9 44.7 23.2 17.0 15.8 

PB 3.2 3.0 2.7 2.4 2.2 

EV/EBITDA 17.0 22.9 14.5 12.0 11.5     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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