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证券研究报告·上市公司简评 造纸Ⅱ 

激励出，成长稳 

木浆跌，弹性待 

 

事件 

12 月 18 日晚，公司发布 2018 年股票期权与限制性股票激励

计划。 

公司此次激励计划包括股票期权激励计划和限制性股票激励

计划两部分，拟向激励对象授予权益总计 4481.6 万份，约占激励

计划公告时公司股本总额的 3.48%。其中首次授予 3881.6 万份，

占激励计划公告时公司股本总额的 3.02%；预留 600 万份，占计划

拟授出权益总数的 13.39%，占计划公告时公司股本总额的 0.47%。 

我们的分析和判断 

发布 2018 激励计划，管理层利益绑定，业绩稳定增长可期 

公司此次激励计划包括股票期权激励计划和限制性股票激励

计划两部分，具体来看： 

股票期权激励计划：公司拟向激励对象共计授予 1959.85 万份

股票期权，其中首次授予激励对象总人数为 4101 名，授予 1709.85

万份股票期权，约占激励计划公告时公司股本总额的 1.33%；预留

250 万份股票期权，占股票期权激励计划拟授出权益总数的

12.76%。 

限制性股票激励计划：公司拟向激励对象共计授予 2521.75 万

份限制性股票，其中首次授予激励对象总人数为 671 名，授予

2171.75 万股公司限制性股票，占激励计划公告时公司股本总额的

1.69%；预留 350 万股限制性股票，占本限制性股票激励计划拟授

出权益总数的 13.88%。 

价格：此次股权激励计划首次授予部分股票期权的行权价格为

每份 8.67 元/股，此次股权激励计划首次授予部分限制性股票的授

予价格为每股 4.33 元 

考核目标：以 2017 年营业收入为基数，2019/2020/2021 年营

业收入增长率分别不低于 41.60%/67.09%/94.03%。公司 2017 年营

业收入为 46.38 亿元，对应考核收入目标分别不低于 65.67 亿/77.50

亿/90.00 亿，2020 年及 2021 年对应的同比增速分别为 18%和 16%。 

 

维持 买入 
 
花小伟 

huaxiaowei@csc.com.cn 

010-85156325 

执业证书编号：S1440515040002 

孙金琦 

sunjinqi@csc.com.cn 

010-65608481 

执业证书编号：S1440517050002 

研究助理：罗乾生  

luoqiansheng@csc.com.cn 

研究助理：王泽选  

wangzexuan@csc.com.cn 

发布日期： 2018 年 12 月 19 日 

主要数据  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.29/5.12 12.67/17.24 -0.78/20.38 

12 月最高/最低价（元）  17.45/6.72 

总股本（万股）  128,669.27 

流通 A 股（万股）  125,748.55 

总市值（亿元）  110.78 

流通市值（亿元）  108.27 

近 3 月日均成交量（万）  799.63 

主要股东   

广东中顺纸业集团有限公司  29.2% 
 

股价表现 

 
相关研究报告  

18.10.29 
中顺洁柔：Q3 稳成长进一步验证，未

来浆价如下跌带来业绩弹性 

18.08.07 
中顺洁柔：Q2 收入加快，盈利维持高

位；新品推，产能拓，真成长延续  
 

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

20
17

/1
2

/1
9

20
18

/1
/1

9

20
18

/2
/1

9

20
18

/3
/1

9

20
18

/4
/1

9

20
18

/5
/1

9

20
18

/6
/1

9

20
18

/7
/1

9

20
18

/8
/1

9

20
18

/9
/1

9

20
18

/1
0

/1
9

20
18

/1
1

/1
9

中顺洁柔 上证指数

中顺洁柔(002511) 
 

mailto:luoqiansheng@csc.com.cn


 

  

1 

上市公司简评报告 

中顺洁柔 

 

请参阅最后一页的重要声明 

木浆价格逐步调整，毛利率有望修复释放利润弹性 

截至 2018 年 12 月 14 日，国内木浆价格约为 5380 元/吨，与年初价格 6342.5 元/吨相比大幅下降 15.18%。

2018Q4 木浆均价约为 6028.74 元/吨，同比上年同期价格下跌 8.73%，环比 2018Q3 价格下跌 4.15%。 

纸浆期货方面，自 11 月 27 日上市后连续下跌，自 5830 元最低下探至 4970 元，目前在 5100 元附近震荡。 

当前木浆价格处于持续调整趋势，当前木浆、废纸、纸价均表现为降价趋势，下游需求基本保持稳定，全

球纸浆市场新产能不断投产，我们判断纸浆价格将表现为稳中有降趋势。 

产能、渠道继续拓展，长期成长可期 

产能方面：2017 年公司云浮 12 万吨及唐山 2.5 万吨的高档生活用纸项目逐步投产，年底公司产能达到 65

万吨。2018 年公司湖北新增高档生活用纸项目基地正式启动建设，一期新增产能 10 万吨，满足华中市场未来

销售增长的需求，增加公司的利润增长点。另外公司投资 5 亿元，四川基地扩建 5 万吨高档生活用纸项目，满

足西南、西北、云贵市场未来销售增长的需求。公司未来每年新增产能 10 万吨+，将为公司长期成才提供有力

支持。 

渠道方面：公司经销商渠道拓网点，直销到县，分销到镇，现有经销商经营能力提升，KA 渠道、商消、

电商等渠道持续布局，调结构，提单产。目前公司产品覆盖 1200 个县市区，覆盖国内 97%地级市，拥有 2100

个经销商，华南、西南、西北市占率第一。 

投资建议： 

公司对木浆价格判断有着扎实的经验支撑，库存周期把握较好，看好公司后期毛利率修复所带动的利润弹

性。我们预计中顺洁柔 2018-2019 公司营业收入为 56.64、68.27 亿元，同比增长 22.12%、20.53%；净利润分别

为 4.40 亿和 5.37 亿元，同比增长 26.07%和 22.05%，对应 PE 为 25.2x 和 20.7x，维持“买入”评级。 

风险因素： 

原材料价格大幅波动；行业竞争大幅加剧。 

 

图表 1：国内木浆价格（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯  中信建投证券研究发展部 
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图表 2：股票期权激励计划授予情况 

姓名 职务 获授的股票期权数量（份） 占股票期权总数的比例 占目前总股本的比例 

董晔 财务总监 50,000 0.26% 0.00% 

中层管理人员、核心技术（业务）人员（4,100 人） 17,048,500 86.99% 1.32% 

预留 2,500,000 12.76% 0.19% 

合计 19,598,500 100.00% 1.52% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

图表 3：首次股票期权激励计划行权时间及安排 

 行权安排 行权时间 行权比例 

首次授予的股票期权第一个行权期 
自首次授予登记日起 12 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 24 个月内的最后

一个交易日当日止 
30% 

首次授予的股票期权第二个行权期 
自首次授予登记日起 24 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 36 个月内的最后

一个交易日当日止 
30% 

首次授予的股票期权第三个行权期 
自首次授予登记日起 36 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 48 个月内的最后

一个交易日当日止 
40% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

图表 4：预留股票期权激励计划行权时间及安排 

 行权安排 行权时间 行权比例 

预留的股票期权第一个行权期 
自预留授予登记日起 12 个月后的首个交易日起至预留授予登记日起 24 个月内的最后一

个交易日当日止 
30% 

预留的股票期权第二个行权期 
自预留授予登记日起 24 个月后的首个交易日起至预留授予登记日起 36 个月内的最后一

个交易日当日止 
30% 

预留的股票期权第三个行权期 
自预留授予登记日起 36 个月后的首个交易日起至预留授予登记日起 48 个月内的最后一

个交易日当日止 
40% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

图表 5：激励计划业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

首次授予第一个行权期 /预留部分第一个行权期 以 2017 年营业收入为基数，2019 年营业收入增长率不低于 41.60% 

首次授予第二个行权期/预留部分第二个行权期 以 2017 年营业收入为基数，2020 年营业收入增长率不低于 67.09% 

首次授予第三个行权期/ 预留部分第三个行权期 以 2017 年营业收入为基数，2021 年营业收入增长率不低于 94.03% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

图表 6：激励计划费用（万元） 

类别 股票期权数量 需摊销的总费用 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

首次授予部分 1,709.85 万股 3,468.94 1,784.77 1,082.53 601.64 - 

预留部分 250 万股 507.2 - 260.95 158.28 87.97 

合计 1,959.85 万股 3,976.14 1,784.77 1,343.49 759.92 87.97 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 
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花小伟：中信建投研究发展部大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十三届新财富

轻工造纸最佳分析师第 5 名；2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，2016
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15%以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15%； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5%之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15%； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15%以上。 
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