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中顺洁柔是生活用纸行业内第一梯队成员（国内生活用纸
市场前四大企业分别为APP，恒安，维达，洁柔）。公司旗
下拥有洁柔、太阳两大品牌，主要聚焦在卷纸、无芯卷纸、
软抽、纸手帕、湿巾五大类， Face和Lotion系列是公司目
前两大拳头产品。17年推出高毛利的自然木系列，当年该
款产品做到市占率10%。 

自然木 

Face 

Lotion 

图表：公司历史沿革  

资料来源： wind，中泰证券研究所 

公司概况：知名生活用纸企业 
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归母净利润（百万元） 同比增长 
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主营业务收入（百万元） 同比增长 

2014年新任管理层到岗后盈利能力显著改
善。2014-2017年，公司主营业务收入由
22.5亿元提升至46.4亿元，CAGR为22.5%；
通过对成本的有效控制和产品结构的调整，
公司毛利率由30%提升至34.9%；费用方面，
虽因市场竞争加剧公司销售费用增长，但
管理费用和财务费用的有效控制使三费率
总体稳定，净利率也由2.7%稳步升至7.5%。
因此，公司归母净利润由6750万元增至
3.49亿元，CAGR为72.9%。2018Q1公司净
利润同比增长30.9%，预计2018H1增速为
15%-30%。 

公司概况：战略成功转型，业绩持续高增长 

图表：中顺洁柔主营业务收入及增速 图表：中顺洁柔归母净利润及增速 

资料来源： wind，中泰证券研究所 资料来源： wind，中泰证券研究所 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：2014年公司更换核心大区总监 

4 



0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1
2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8
Q

1

销售费用 管理费用 财务费用 三费合计 

30.1% 
25.8% 

31.2% 30.2% 30.0% 
32.0% 

35.9% 34.9% 
38.8% 

6.1% 4.3% 
6.8% 

4.6% 
2.7% 3.0% 

6.8% 7.5% 8.0% 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2
0
1
0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8
Q

1

毛利率 净利率 

公司概况：战略成功转型，业绩持续高增长 

图表： 公司近年三费变动 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：公司毛利率不断提升 

资料来源： wind，中泰证券研究所 
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图表：中顺洁柔非卷纸毛利率高于卷纸 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：中顺洁柔营收增速远超行业平均水平 

资料来源： wind，中泰证券研究所 
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公司当前总股本为12.88亿股（2018年5月17日除权前为
7.57亿股）。公司实际控制人为邓氏家族，合计持股
50.69%。集中的股权结构能够在一定程度上提升公司的
管理效率。 
激励计划绑定绩效，公司员工同舟共济：公司于2015年
10月推出限制性股票激励计划，拟向包含公司董事、中
高层管理人员、核心技术人员在内的242人授予限制性股
票1900万股，占当时公司总股本的3.9%。分三次解锁，
解锁条件为“2014 年为基期，2016-2018 年净利润增速
不低于129%、249%、352%，营收增速不低于37%、60%、
83%”，公司第一期解锁条件已公告达成，根据2017年年
报数据，第二期营收与净利润目标也超额完成。 

图表：中顺洁柔股权结构 

图表：中顺洁柔激励计划及完成情况 
资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所整理 

公司概况：股权结构集中，激励凝聚人心 

解锁期 解锁条件 实际完成情况 解锁比例

第一个解锁期
相比 2014 年，2016 年净利润增长率不低于 129%，营

业收入增长率不低于 37%

公司 2016 年度扣非后净利润为25067.96 万元，相

比 2014 年度增长 283.95%，公司 2016 年营业收

入增长率51.06%。

30%

第二个解锁期
相比 2014 年，2017 年净利润增长率不低于 249%，营

业收入增长率不低于 60%；

公司 2016 年度扣非后净利润为32637.85 万元，相

比 2014 年度增长 399.89%，公司 2017 年营业收

入增长率83.93%。

30%

第三个解锁期
相比 2014 年，2018 年净利润增长率不低于 352%，营

业收入增长率不低于 83%。
40%



公司目前在国内拥有嘉兴、云浮、江门、中山、成都、孝感、唐山共7大生产基地，分布东、
南、西、北、中，串联散布全国的多家商贸公司、1200多个经销商的营销网络，构筑了一个
点线面结合、覆盖全国的全方位生产销售网络。产品覆盖全国近2000个城市。通过全国性的
生产基地布局，公司拉近了与客户的距离，降低了运输成本，提高了运输效率。 
2016年公司拥有产能50.5万吨，2017年随着云浮12万吨和唐山2.5万吨新增产能投产公司产能
增至65万吨，2018年公司计划继续增加10万吨新增产能，此外预计未来5年，每年约有10万吨
的产能投放。产能的持续投入彰显了公司未来战略扩张的雄心。 

公司概况：产能纵横布局，彰显扩张雄心 

图表：公司产能变化（万吨） 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表：公司生产基地布局 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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生活用纸是我国造纸业中发展最为迅速的纸种。市场继续高速扩容的两大逻辑：1）人均用量较发达国
家仍有差距。后续差距有望持续缩小。2）消费属性极强，增长与宏观经济存在内在关联。假设我国人
均GDP增速维持在6.5%，则生活用纸人均用量预计将有6%的年增长空间，叠加考虑年均0.5%的人口增速，
消费量年均增长预计将在6.5%左右。 

图表：我国生活用纸产量与消费量变化 

资料来源： RISI，中泰证券研究所 

图表：我国生活用纸市场规模变化 

资料来源： RISI，中泰证券研究所 

图表：生活用纸人均用量与人均GDP回归分析（近十年） 

资料来源： 中泰证券研究所 

图表：2016年世界各地生活用纸人均年用量（千克） 

资料来源： RISI，中泰证券研究所 
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生活用纸中占比最大的细分纸种是卫生纸。随着市场的
发展和人们需求的逐步演变，卫生纸在生活用纸中的占
比在过往五年中呈逐年下降的趋势。与之对应的是更高
档的面巾纸、手帕纸、餐巾纸等其他细分纸种占比的提
升。伴随多元化需求的趋势，生活用纸行业总体呈升级
趋势。 
根据我们的测算，2010年至2016年间生活用纸单吨消费
价格由1.12万元增至1.25万元。 

图表：我国生活用纸需求多元化 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：单吨生活用纸价格（万元）变化趋势 

资料来源：中泰证券研究所 
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行业：集中度提升有强逻辑支持 

当前生活用纸千亿规模市场被1500家企业瓜分，集中度呈提升趋势。2010-2016年，前
十五大品牌产能占比由37%提升至56%，销售额占比由41%提升至55%。 
 
未来集中度继续提升的逻辑在于： 
1）品牌效应日趋重要，市场领导品牌无论从口碑还是渠道资源上对比中小产能均有优
势； 
2）木浆在原材料中占比超过80%，浆价高位运行使中小产能成本承压，由于市场竞争激
烈，价格传导不畅将加速产能退出。 

30%
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45%

50%

55%

60%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

产能 销售额 

图表：生活用纸行业前十五大品牌份额变化 

资料来源： RISI，中泰证券研究所 

图表：生活用纸行业产能、产量、开工率变化 

资料来源： RISI，Fibria，中泰证券研究所 
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公司 提价情况 

恒安 约10% 

洁柔 
提价6%-8%，让利活动部分取消，折
合6%-8%，合计约14%。 

金红叶 10%-15% 

维达 10%-15%（tempo系列25%-30%） 

图表：生活用纸四大龙头提价情况整理 

为应对木浆价格上涨的成本压力，生活用纸各
大龙头均选择向下游传递价格。 
提价分为两种：1）直接提升销售价格；2）降
低促销支出。当前各大企业两项举措的效应之
和基本一致。 

资料来源： 中泰证券研究所 
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资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：生活用纸原材料构成 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：进口纸浆价格（美元/吨） 

行业：集中度提升有强逻辑支持 
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图表：中顺洁柔与同行比较 

资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 

公司名称 成立时间 产品线 
经销商数量
（2017年） 

强势区域 
核心品牌 

高档 中档 平价 

恒安国际 1997年 
各类卫生用纸、妇
女卫生用品、纸尿
裤及家庭卫生用品 

3000+ 
闽粤、华东、

华中 
品诺 心相印 优选 

中顺洁柔 1999年 
各类卫生用纸、擦

拭纸 
2000 华南、西南 洁柔 太阳 

维达国际 1985年 
各类卫生用纸、擦
拭纸、纸尿裤、卫

生巾 

3000+ 华南、华中 得宝 维达 

APP金红
叶 

1996年 
各类卫生用纸、擦
拭纸、纸尿裤、卫

生巾 

3000+ —— 唯洁雅 清风 真真 

从市场定位来看，各大企业高、中、低档产品均有
涉足，以期实现对不同类型消费者的覆盖。市场上
前四家生活用纸企业都有自己的拳头品牌，以16年
销售额来说，恒安、维达、APP和洁柔分别是心相印
（16.7%）、维达（13.8%）、清风（16.8%）和洁柔
（7.3%）。 
从产品品种来看，各家公司的产品也都在追求多元
化，卷纸、抽纸、手帕纸、餐巾纸等产品均涵盖在
列。 

行业：多维度同业对比 
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图表：国内主要生活用纸品牌销售额占比（%） 

资料来源： AC尼尔森，中泰证券研究所 
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图表：生活用纸龙头市占率分区域对比（2016年） 

资料来源：中泰证券研究所 
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从收入规模来看，金红叶和恒安的生活用纸业务已经超过100亿，维达接近100亿，而洁柔的收入规模仅为前三大公司的一半。 
从产能的角度来看，17年洁柔的产能仅为恒安和金红叶的一半，2017年在华南、华北，2018年在华东的产能布局可以看出公
司“稳固优势区域，发展潜力区域”的战略选择。在龙头对比中，我们认为洁柔销售增长的战略选择更多，增长动能更强。 

行业：多维度同业对比 

图表：同业产能对比（万吨） 

资料来源： 中泰证券研究所 

产能 2014 2015 2016 2017 2018E 

恒安国际 96 102 114 130 142 

APP金红
叶(原纸) 

117 127 132 132 142 

维达国际 89 95 104 110 128 

中顺洁柔 38 50 50 65 83 

公司 2015年 2016年 2017年 

收入 

金红叶 95.37  97.86  104.80  

YOY 17% 3% 7% 

恒安 108.00  101.36  112.33  

YOY -1% -6% 11% 

维达 93.57  100.23  109.08  

YOY 19% 7% 9% 

洁柔 29.59  38.09  46.38  

YOY 17.34% 28.74% 21.76% 

净利润 

金红叶 2.11 3.88 2.60 

YOY 19% 84% -33% 

恒安 40.51  40.21  45.39  

YOY 3.45%  10.34%  5.48%  

维达 3.14  6.54  6.21  

YOY -47.02%  107.84%  -4.98%  

洁柔 0.88  2.60  3.49  

YOY 31% 195% 34% 

（恒安和维达货币为亿HKD，洁柔和金红叶为亿RMB） 

资料来源：中泰证券研究所 
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资料来源： wind，中泰证券研究所 

从盈利能力来看，2017年洁柔的毛利率已经位列行业第一，通过高端产品结构调整叠加提价在一定程度上对冲毛利率下
滑，并成为行业盈利最好的生活用纸公司。 
从费用方面来看，恒安、维达销售费用增速大幅放缓，而洁柔销售费用增长依然保持在20%以上，费用端稳定的投入也
保证了营收的稳健增长。 

图表：生活用纸龙头销售费用占比对比 

行业：多维度同业对比 

图表：同业毛利率对比 

资料来源：中泰证券研究所 

资料来源： 中泰证券研究所 

图表：同业净利率对比 
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图表：同业生活用纸收入占总营收比例 

资料来源： 中泰证券研究所 
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渠道端：内外兼修，渠道建设大有可为 

对内：顺应渠道建设布局，优化内部管理和销售架构。从内部管理来看，2015年起引入
清风营销团队开始企业内部大刀阔斧的改革，主要体现在销售结构调整上。2015年，中
顺洁柔针对重新划分的7大区域设立独立的大区总监专职管理，下设省级负责人、营业所、
城市经理和业务员负责具体经营。销量和利润等考核指标细分到省级负责人至业务员的
每一层级，实现垂直化管理的同时搭建了一个相对完善合理的销售结构。 

图表：中顺洁柔管理结构调整 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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渠道端：内外兼修，渠道建设大有可为 

对外：渠道下沉与多样化布局同步推进，业绩提升大
有可为。四大销售渠道的同步推进表面公司开拓空白
市场决心，业绩提升空间广阔。 
横向对比来看，中顺洁柔经销商数量2000余家，相较
于恒安国际3000余家的规模来看，仍有较大上升空间。
全国2000多个区县市中，中顺洁柔目前覆盖1100余个，
其渠道建设仍大有可为。 
大型卖场（KA）和电商渠道的拓展方面，中顺洁柔将
渠道管理从全经销模式转为经销与直营并举模式，根
据业绩对经销商优胜劣汰，加入直营团队负责华润万
家、天猫等KA和电商。2016年，中顺洁柔电商渠道收
入增长100%，营收占比达11%。 
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资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：中顺洁柔按渠道销售占比 

资料来源：公司公告 ，中泰证券研究所 

图表：维达国际按渠道销售占比 

资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 

图表：2017年中顺洁柔经销商数量同业比较（个） 
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中顺洁柔聚焦生活用纸，旗下拥有“洁柔”、“太阳”两大品牌。其中“洁柔”品牌下设“洁柔
Face”、“洁柔Lotion”、“C&S国际版”“橙色C&S国际版”以及“自然木系列”等5条产品线，其细
分品种包含卷纸、无芯卷纸、软抽、纸手帕、湿巾等五大类，在品种及品质上均实现全覆盖。其中，
主打可湿水面纸和可锁水面纸的洁柔黑白Face、Lotion系列，及以原生木浆生产的食品级本色纸自然
木系列是洁柔顺应消费升级趋势的主推产品。 
把握消费升级推出自然木高端系列，产品力提升企业市场议价能力。2017年，中顺洁柔敏锐把握市场
需求，将产品定位进一步细化，推出采用100%进口原生木浆制作的“自然木”本色纸系列产品。产品
达到食品级用纸标准，在满足消费者差异化需求的同时抢占处于爆发阶段的低白度原生纸市场份额。
“自然木”系列远高于中顺洁柔平均毛利率。我们认为，中顺洁柔产品结构高端化趋势将有力支撑起
企业未来业绩及盈利水平稳步增长。 

产品端：差异化定位，把握消费升级趋势 

图表：中顺洁柔新增“自然木系列” 图表：中顺洁柔研发投入及占比（万元） 

资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 
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受益于优质产品带动品牌认可度提升，中顺洁柔
主要产品毛利率提升趋势显著。软抽、纸手帕等
非卷纸类高毛利产品占比由2014年的50.4%提升
至2017年的57.4%。 
 
从毛利率横向对比看，洁柔非卷纸类产品毛利率
由2013年的37.5%提升至2017年的40.2%，卷纸毛
利率则由23.9%提升至29.1%。 
 
从同业对比看，中顺洁柔是生活用纸前四大企业
里唯一实现毛利率提升的企业，且当前其毛利率
对比恒安、维达和APP均有优势。 

图表：中顺洁柔产品结构变化 

资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 
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图表：中顺洁柔成品毛利率 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

图表：生活用纸企业毛利率水平同业对比 

资料来源： 公司公告，中泰证券研究所 
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新任管理层增强公司资本运作能力 

图表：公司员工持股概要 

资料来源： wind，中泰证券研究所 

员工持股&经销商持股&高管增持，公司激励再上台阶。截至2017年12月20日，“云南信托 中顺洁柔中顺1
号集合资金信托计划”已通过二级市场购入的方式累计购买公司股票16,653,078股，占公司总股本的
2.1985%，成交金额合计229,316,215元，成交均价约13.7702元/股。公司第一期员工持股计划已按规定于
股东大会审议通过后6个月内实施完成标的股票的购买。通过员工持股计划，使得公司中高管与公司利益进
行深度绑定，有利于核心骨干激发创造力，也使得公司激励在上一个台阶。 
公司在2017年12月27日发布拟实施经销商持股公告，此次经销商持股计划持有的股票总数累计不超过公司
股本总额的5%，单个经销商所获股份权益对应的股票总数累计不超过公司股本总额1%。目前暂未成立产品
进行购买。 

图表：公司高管增持概要 

资料来源： wind，中泰证券研究所 
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• 盈利预测与投资建议：我们预估公司2018-2020年实现归母净利润4.4、5.6、6.8亿元，同比增长27%、26.8%、
24.2%，对应EPS为0.34、0.44、0.54元。考虑到公司目前处于渠道的快速拓展时期，且作为A股唯一的生活用
纸品牌标的，我们给予中顺洁柔18年30X PE，对应价格10.2元，维持“买入”评级。 
 

图表：中顺洁柔盈利预测与估值 

资料来源： 中泰证券研究所 

盈利预测与投资建议 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,809.35 4,638.35 5,704.34 6,924.23 8,221.14 

增长率yoy% 28.74% 21.76% 22.98% 21.39% 18.73% 

净利润（百万元） 261.22 349.06 443.23 559.17 683.75 

增长率yoy% 195.27% 34.04% 26.90% 26.82% 24.17% 

每股收益（元） 0.20  0.27  0.34  0.44  0.54  

每股现金流量 0.72  0.45  0.41  0.60  0.61  

净资产收益率 9.66% 11.47% 11.17% 12.58% 13.75% 

P/E 46.28  34.53  27.21  21.46  17.28  

PEG 0.24 1.01 1.01 0.80 0.72 

P/B 4.47  3.96  3.04  2.70  2.38  
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财务报表 
利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 4638.35 5704.34 6924.23 8221.14 净利润 349.07 442.97 561.76 697.51

营业成本 3018.61 3682.70 4391.94 5176.88 折旧与摊销 171.23 162.16 173.97 188.22

营业税金及附加 39.04 57.04 69.24 82.21 财务费用 46.75 91.74 102.92 97.54

销售费用 886.08 1015.37 1280.98 1545.57 资产减值损失 5.72 0.00 0.00 0.00

管理费用 248.52 313.74 387.76 460.38 经营营运资本变动 -516.56 -171.99 -66.77 -200.86

财务费用 46.75 91.74 102.92 97.54 其他 529.23 2.08 -0.01 -0.34

资产减值损失 5.72 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 585.44 526.95 771.88 782.08

投资收益 5.78 0.00 0.00 0.00 资本支出 -334.84 -60.00 -240.00 -360.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -647.97 7.18 -1.15 -0.62

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -982.81 -52.82 -241.15 -360.62

营业利润 414.42 543.75 691.39 858.55 短期借款 488.38 -18.38 0.00 0.00

其他非经营损益 6.90 9.96 9.06 9.00 长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 421.32 553.72 700.45 867.55 股权融资 23.05 530.23 0.00 0.00

所得税 72.25 110.74 138.69 170.04 支付股利 -50.48 -51.36 -60.82 -92.55

净利润 349.07 442.97 561.76 697.51 其他 -60.72 -921.66 -102.92 -97.54

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 550.24 -461.17 -163.74 -190.10

归属母公司股东净利润 349.07 442.97 561.76 697.51 现金流量净额 133.42 12.95 366.99 231.36

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 1085.72 1098.67 1465.66 1697.02 成长能力

应收和预付款项 663.29 855.22 1038.19 1231.17 销售收入增长率 21.76% 22.98% 21.39% 18.73%

存货 546.94 921.62 1051.04 1194.76 营业利润增长率 27.85% 31.21% 27.15% 24.18%

其他流动资产 718.23 466.22 543.50 700.27 净利润增长率 34.04% 26.90% 26.82% 24.17%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 15.27% 26.13% 21.39% 18.18%

投资性房地产 36.75 29.57 30.73 31.35 获利能力

固定资产和在建工程 2518.85 2421.85 2493.02 2669.95 毛利率 34.92% 35.44% 36.57% 37.03%

无形资产和开发支出 126.68 121.55 116.42 111.29 三费率 25.47% 24.91% 25.59% 25.59%

其他非流动资产 95.40 95.38 95.36 95.34 净利率 7.53% 7.77% 8.11% 8.48%

资产总计 5791.85 6010.09 6833.90 7731.14 ROE 11.47% 11.17% 12.58% 13.75%

短期借款 518.38 500.00 500.00 500.00 ROA 6.03% 7.37% 8.22% 9.02%

应付和预收款项 760.49 830.75 1012.63 1169.16 ROIC 12.27% 14.06% 16.88% 18.79%

长期借款 150.00 150.00 150.00 150.00 EBITDA/销售收入 13.63% 13.98% 13.98% 13.92%

其他负债 1319.03 563.56 704.55 840.30 营运能力

负债合计 2747.90 2044.31 2367.18 2659.46 总资产周转率 0.90 0.97 1.08 1.13

股本 757.46 1287.69 1287.69 1287.69 固定资产周转率 2.06 2.41 2.82 3.18

资本公积 1132.70 1132.70 1132.70 1132.70 应收账款周转率 8.14 8.26 8.00 7.93

留存收益 1206.72 1598.33 2099.27 2704.23 存货周转率 6.13 4.97 4.42 4.58

归属母公司股东权益 3043.94 3965.78 4466.72 5071.68 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.81% — — —

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

股东权益合计 3043.94 3965.78 4466.72 5071.68 资产负债率 47.44% 34.01% 34.64% 34.40%

负债和股东权益合计 5791.85 6010.09 6833.90 7731.14 带息债务/总负债 24.32% 31.80% 27.46% 24.44%

流动比率 1.17 1.79 1.87 1.94

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.96 1.30 1.39 1.46

EBITDA 632.40 797.64 968.28 1144.32 股利支付率 14.46% 11.59% 10.83% 13.27%

PE 34.53 27.21 21.46 17.28 每股指标

PB 3.96 3.04 2.70 2.38 每股收益 0.27 0.34 0.44 0.54

PS 2.60 2.11 1.74 1.47 每股净资产 2.36 3.08 3.47 3.94

EV/EBITDA 11.54 14.32 11.41 9.45 每股经营现金 0.45 0.41 0.60 0.61

股息率 0.42% 0.43% 0.50% 0.77% 每股股利 0.04 0.04 0.05 0.07
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风险提示 

渠道拓张、品类调整低于预期风险 
 
由于产品差异化带来的品类调整不畅以及渠道扩张低于预期可能会对公司收入带来一定影响。 
 
行业竞争加剧，导致行业毛利率、净利率出现下降带来的盈利风险 
 
由于经营生活用纸公司较多，行业竞争若出现加剧，可能会使行业毛利率、净利率出现下降。 
 
原材料价格大幅上涨、汇率大幅波动带来的成本上行风险 
 
生活用纸原材料为木浆，若木浆价格大幅上涨，可能会对洁柔成本端产生较大上行风险。 
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