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资料来源：Wind 

 盈利能力提升，增长有望持续 
中顺洁柔(002511) 
核心观点 

中顺洁柔发布 2018 年一季报，1Q18 公司实现营收 12.2 亿元，同比增长
19%；归母净利润 0.99 亿元，同比增长 31%，符合我们此前预期。扣非
归母净利润 0.91 亿元，同比增长 29%，基本每股收益为 0.13 元/股。我们
预计 2018-2020 年公司归母净利分别达到 4.2、5.7、7.7 亿元，维持“增
持”评级。 

 

业绩符合预期，毛利率有所提升 

据公司季报，1Q18 公司实现营收 12.2 亿元，同比增长 19%；归母净利润
0.99 亿元，同比增长 31%，符合我们此前预期。公司不断优化产品结构，
加大高端产品销售力度，据 17 年报信息，公司自 17 年 10 月起及时收缩
促销力度以缓解成本端压力，一季度公司销售毛利率同比增长 2.44pct 至
39%。期间费用率同比小幅上升 2.18pct 至 29%，其中销售/管理/财务费用
率分别为 21%、7%、1%，管理费用同比增长 1.54pct 主要系公司管理人
员薪酬增加以及开发新产品研发费用增加。 

 

主打中高端产品，不断优化产品结构  

消费升级趋势下，消费者对产品的品质、品牌关注度不断提高，公司坚持
产品创新、生产工艺提升，优化消费者使用体验，17 年洁柔自然木系列上
市以来广受消费者青睐，迅速抢占黄色纸市场，为公司利润提升带来积极
贡献。目前公司以洁柔黑白 Face、 Lotion、自然木等高端、高毛利率产
品作为主打系列，不断优化产品结构。 

 

“渠道+产能”双轨驱动，增长有望持续 

渠道端，经过新营销团队两年运作，KA/GT/商销/电商等渠道全面发力，线
下加大渠道开拓及深耕力度，采取直销到县、分销到镇的渠道下沉策略，
并与沃尔玛等大型连锁卖场建立良好合作关系，不断完善营销网络；线上
组建专业电商运营团队，加大电商平台投入，加强线上线下互动销售。产
能端，目前公司已形成华东、华南、华西、华北和华中的全国性生产基地
布局，提高了公司运输效率与区域竞争力，2017 年总产能达到 65 万吨，
公司预计 18 年湖北新增 10 万吨产能将建成投产，进一步弥补随着销售增
长可能产生的产能缺口，为销售规模持续增长提供支撑。 

 

发展步入快车道，维持“增持”评级 

目前公司产品、渠道、管理等经营状况全面改善，我们认为公司已进入发
展快车道，维持此前盈利预测和目标价格区间，预计 2018-2020 年公司归
母净利分别达到 4.2、5.7、7.7 亿元。可比公司 2018 年 PE 均值为 21 倍，
考虑到中顺洁柔业绩增速显著高于可比公司，给予中顺洁柔 2018 年 28-30

倍 PE 估值，目标价格区间为 15.68-16.80 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：渠道扩张不达预期，原材料价格上涨。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 757.46 

流通 A 股 (百万股) 732.87 

52 周内股价区间 (元) 11.07-18.43 

总市值 (百万元) 11,279 

总资产 (百万元) 5,088 

每股净资产 (元) 4.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 3,809 4,638 5,668 6,970 8,576 

+/-%  28.74 21.76 22.20 22.97 23.04 

归属母公司净利润 (百万元) 260.42 349.07 420.42 568.08 767.46 

+/-%  195.27 34.04 20.44 35.12 35.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.46 0.56 0.75 1.01 

PE (倍) 42.41 31.64 26.27 19.44 14.39  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值对比（2018 年 4 月 24 日，参考 wind 一致性预测） 

  
  

净利润（亿元） PE（倍） 

证券代码 公司简称 

当前股价

（元） 

当前市值 

（亿元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

3331.HK 维达国际 13.34 159.33 7.68 9.50 11.95 21 17 13 

1044.HK 恒安国际 70.75 853.38 41.72 46.37 50.55 20 18 17 

平均值 

      

21 18 15 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表1： 中顺洁柔 2012 年以来营业收入及增速  图表2： 中顺洁柔 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 中顺洁柔 2012 年以来销售净利率、毛利率、成本率情况  图表4： 中顺洁柔 2012 年以来各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表5： 中顺洁柔历史 PE-Bands  图表6： 中顺洁柔历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,074 3,014 3,869 4,420 5,458 

现金 959.28 1,086 2,407 2,635 3,218 

应收账款 540.32 598.72 772.27 939.68 1,152 

其他应收账款 7.06 8.19 11.14 13.15 16.21 

预付账款 47.21 46.95 55.96 70.55 132.95 

存货 421.19 546.94 615.14 749.80 924.75 

其他流动资产 98.98 727.65 8.31 11.53 13.65 

非流动资产 2,438 2,778 2,790 2,846 2,785 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,177 2,321 2,428 2,506 2,488 

无形资产 137.91 126.61 115.17 103.84 92.10 

其他非流动资产 123.65 329.85 246.68 235.72 205.21 

资产总计 4,512 5,792 6,659 7,265 8,243 

流动负债 963.20 2,572 1,861 2,176 2,386 

短期借款 30.00 518.38 246.10 258.92 267.83 

应付账款 310.80 586.00 594.14 734.49 917.03 

其他流动负债 622.40 1,468 1,021 1,183 1,201 

非流动负债 852.88 175.51 1,280 1,004 1,004 

长期借款 0.00 150.00 979.00 979.00 979.00 

其他非流动负债 852.88 25.51 301.41 24.92 25.24 

负债合计 1,816 2,748 3,142 3,180 3,390 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 505.26 757.46 757.46 757.46 757.46 

资本公积 1,362 1,133 1,133 1,133 1,133 

留存公积 908.13 1,207 1,627 2,195 2,963 

归属母公司股 2,696 3,044 3,517 4,085 4,853 

负债和股东权益 4,512 5,792 6,659 7,265 8,243  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,809 4,638 5,668 6,970 8,576 

营业成本 2,441 3,019 3,569 4,342 5,318 

营业税金及附加 34.51 39.04 47.71 58.67 72.18 

营业费用 721.19 886.08 1,156 1,437 1,758 

管理费用 205.15 248.52 311.74 362.44 424.50 

财务费用 59.19 46.75 79.47 81.08 75.81 

资产减值损失 25.91 5.72 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.93 5.78 4.60 4.55 4.77 

营业利润 323.33 414.42 503.65 688.44 926.90 

营业外收入 12.57 9.67 6.00 7.22 6.82 

营业外支出 1.09 2.77 2.21 10.00 7.40 

利润总额 334.82 421.32 507.44 685.66 926.31 

所得税 74.40 72.25 87.02 117.58 158.85 

净利润 260.42 349.07 420.42 568.08 767.46 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 260.42 349.07 420.42 568.08 767.46 

EBITDA 547.82 632.40 753.27 957.68 1,206 

EPS (元，基本) 0.34 0.46 0.56 0.75 1.01  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 28.74 21.76 22.20 22.97 23.04 

营业利润 223.70 28.17 21.53 36.69 34.64 

归属母公司净利润 195.27 34.04 20.44 35.12 35.10 

获利能力 (%)      

毛利率 35.92 34.92 37.04 37.71 37.99 

净利率 6.84 7.53 7.42 8.15 8.95 

ROE 9.66 11.47 11.95 13.91 15.81 

ROIC 11.76 11.31 15.61 19.54 24.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.25 47.44 47.18 43.77 41.13 

净负债比率 (%) 1.65 54.53 56.61 59.23 54.91 

流动比率 2.15 1.17 2.08 2.03 2.29 

速动比率 1.70 0.96 1.74 1.68 1.89 

营运能力      

总资产周转率 0.84 0.90 0.91 1.00 1.11 

应收账款周转率 7.56 7.87 7.99 7.87 7.93 

应付账款周转率 7.67 6.73 6.05 6.54 6.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.46 0.56 0.75 1.01 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 0.77 1.28 0.95 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.02 4.64 5.39 6.41 

估值比率      

PE (倍) 42.41 31.64 26.27 19.44 14.39 

PB (倍) 4.10 3.63 3.14 2.70 2.28 

EV_EBITDA (倍) 20.80 18.02 15.13 11.90 9.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 928.87 585.44 971.82 719.62 819.13 

净利润 260.42 349.07 420.42 568.08 767.46 

折旧摊销 165.30 171.23 170.15 188.16 203.05 

财务费用 59.19 46.75 79.47 81.08 75.81 

投资损失 (1.93) (5.78) (4.60) (4.55) (4.77) 

营运资金变动 412.35 (9.04) 293.66 (118.56) (233.59) 

其他经营现金 33.54 33.21 12.72 5.41 11.18 

投资活动现金 (130.72) (982.81) (179.67) (239.06) (138.28) 

资本支出 128.02 398.76 200.00 250.00 150.00 

长期投资 0.00 0.00 (8.46) 0.77 0.61 

其他投资现金 (2.70) (584.05) 11.87 11.71 12.33 

筹资活动现金 (462.46) 550.24 528.67 (252.06) (97.56) 

短期借款 (255.77) 488.38 (272.28) 12.82 8.91 

长期借款 (130.00) 150.00 829.00 0.00 0.00 

普通股增加 18.54 252.21 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 87.49 (229.15) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (182.72) (111.20) (28.06) (264.88) (106.47) 

现金净增加额 349.16 133.42 1,321 228.51 583.30  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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