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<<纸浆期货上市首日跌停，盈利拐点如期

而至>> 2018-11-28 

<<增长保持稳健，静待毛利率拐点>> 

2018-10-29 

<<生活用纸增长稳健，扩品类成长再加码>> 

2018-08-07 
 

“产能+渠道”双轮驱动，深刻受益消费升级

——中顺洁柔（002511）公司深度报告

20180319 

栉风沐雨，砥砺前行 ——中顺洁柔（002511）

2017 年报点评 20180417 

提价有效对冲上游涨价，毛利率达历史新高 

——中顺洁柔（002511）2018Q1 点评 20180425 

股权激励再出击，2021 年营收目标直指

90 亿元  

——中顺洁柔（002511）公司动态点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5752  7074  8702  

(+/-%) 24.0% 23.0% 23.0% 

净利润 450  580  756  

(+/-%) 28.9% 28.9% 30.4% 

摊薄 EPS 0.35 0.45 0.59 

PE 25  19  15  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：2018 年 12 月 18 日，公司发布 2018 年股票期权与限制性股票激励

计划，拟向 4681 名激励对象授予权益总计 4481.6 万份，约占总股本 3.48%.

其中拟共计授予 1959.85 万份股票期权，行权价格为每份 8.67 元，拟共计

授予 2521.75 万份限制性股票，价格为 4.33 元。业绩考核以 17 年为基数，

19/20/21 年收入增长不低于 41.6%/67.1%/94%。预计总摊销金额为 1.47 亿

元，19/20/21/22 年 7206.91/4850.93/2423.70/287.70 万元，由于本次激励规

模较大，摊销数额较多，但预计 40%可抵扣税收，此外实际授予量预计

低于方案数量，实际影响略有削弱。本次激励的股票来源为公司向激励对

象定向发行公司人民币 A 股普通股。 

◼ 激励面拓宽，公司大团队活力有望被激发。2015 年公司进行管理层梳理，

股权激励主要面向焕新的管理团队，经历三年的高速增长，公司已经坐稳

生活用纸行业第四位，且向着更高的目标迈进。目前公司面临重要的发展

窗口，一线员工在公司的渠道建设和管理上发挥着重要作用，本次股权激

励人数和份数较 2015 年大幅提升，激励面拓宽，辐射广大一线员工，有

望激发公司整体活力，公司大团队上下一心有望一起谱写中顺成长的全新

故事。 

◼ 业绩考核营收 2021 年直指 90 亿元，各渠道发展空间广阔。若达到业绩考

核目标，公司 19/20/21 年营业收入至少将达到 65.67/77.5/90 亿元，

2017-2021 CAGR 为 18%+。公司渠道下沉及提升空间仍较为广阔：GT：

全国 2800 多个区县市，公司目前仅覆盖 1200 个，计划 18-20 年每年新

覆盖 500 个区县市。此外，公司嗅觉敏锐，将重点开发目前的新兴社区渠

道。KA：公司与沃尔玛、华润万家、大润发、家乐福、步步高和永辉等

大型连锁卖场建立良好的合作关系，并逐步将一些重点的卖场转为公司直

营。EC：公司加大在天猫、淘宝、京东、唯品会、苏宁、拼多多等电商

平台的投入，并强化与搭建配置相应的供应链系统，同时强化日常的运营

管理，组建专业的电商运营团队，瞄准业内第二。AFH:针对商用消费的

渠道以及客户群体，公司亦成立了独立的商消服务团队，公司目前已完成
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部分大客户的开发，未来还将持续开拓新客户，以及提升在存量客户中的

份额。 

◼ 棉柔巾开启扩品类新时代，个护领域空间广阔。“新棉初白”棉花柔巾于

7 月 23 日发布，产品定位高端快消品，采用 100%新棉花，绝无粘胶、涤

纶等石化提炼纤维合成，全物理工艺，完全“0”漂白，符合美国 FDA 及

欧盟 AP 食品接触纸检测标准。棉柔巾可做化妆棉、洗脸巾等个人清洁护

理产品，涉及母婴、美妆等风口，渗透率有望快速提升。随着公司的推广，

目前棉柔巾市场口碑较佳，已初具客户粘性。棉柔巾产品是洁柔进军个户

领域的第一步，未来或扩品类至卫生巾、纸尿裤以及其他高毛利个护产品

（仅卫生巾和卫生护垫 16 年的市场规模就达到了 394.90 亿元），立足渠

道协同，品类扩张或迎来爆发，驱动营收快速增长。 

◼ 投资建议：公司是最具成长性的品牌生活用纸企业，扩品类打开生活用纸

天花板，渠道下沉仍有空间。公司对渠道的把控力和拓展力较强，产品结

构最优，毛利率业内第一，未来有望在恒顺达金四大家中脱颖而出。短期

内浆价大概率下行，预计四季度是成本高位，盈利拐点确定性较强。预

测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.35、0.45、0.59 元，对应 PE 分别为 25X、

19X、15X，维持“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨风险；产能释放不及预期；行业产能扩张大于

需求，竞争加剧；扩品类推广不及预期；营销渠道建设不及预期。 
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表 1：两次股权激励的区别 
 

2015 2018 

首次激励人数 242 4681（大批一线员工） 

激励份额 1900 万股 1959.85 万份股票期权，   

2171.75 万份公司限制性股票 

授予价格 4.25 元/股 行权价格为 8.67 元/股， 

限制性股票价格为 4.33 元/股 

激励方式 仅限制性股票 期权+限制性股票 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

营业收入 3809.35  4638.35  5751.55  7074.41  8701.53   成长性           

营业成本 2441.19  3018.61  3675.82  4520.55  5560.27   营业收入增长 28.7% 21.8% 24.0% 23.0% 23.0% 

销售费用 721.19  886.08  1098.55  1337.06  1625.44   营业成本增长 21.4% 23.7% 21.8% 23.0% 23.0% 

管理费用 205.15  248.52  327.84  374.94  435.08   营业利润增长 224.5% 27.9% 29.4% 29.2% 30.7% 

财务费用 59.19  46.75  63.51  86.46  96.77   利润总额增长 184.7% 25.8% 28.9% 28.9% 30.4% 

投资净收益 1.93  5.78  5.78  5.78  5.78   净利润增长 195.3% 34.0% 28.9% 28.9% 30.4% 

营业利润 324.13  414.42  536.11  692.90  905.76   盈利能力           

营业外收支 10.68  6.90  6.90  6.90  6.90   毛利率 35.9% 34.9% 36.1% 36.1% 36.1% 

利润总额 334.82  421.32  543.01  699.80  912.66   销售净利率 6.8% 7.5% 7.8% 8.2% 8.7% 

所得税 74.40  72.25  93.12  120.01  156.51   ROE 9.7% 11.5% 13.2% 15.0% 16.8% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 7.9% 7.8% 10.2% 12.0% 13.6% 

净利润 260.42  349.07  449.89  579.79  756.15   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 18.9% 19.1% 19.1% 18.9% 18.7% 

流动资产 2074.04  3014.17  2596.74  3082.05  3746.97   管理费用/营业收入 5.4% 5.4% 5.7% 5.3% 5.0% 

货币资金 959.28  1085.72  838.23  942.31  1213.60   财务费用/营业收入 1.6% 1.0% 1.1% 1.2% 1.1% 

应收账款 540.32  598.72  708.45  863.64  1070.03   投资收益/营业利润 0.6% 1.4% 1.1% 0.8% 0.6% 

应收票据 1.26  9.43  0.00  11.97  2.13   所得税/利润总额 22.2% 17.1% 17.1% 17.1% 17.1% 

存货 421.19  546.94  631.97  817.86  965.43   应收账款周转率 7.80  8.14  8.80  9.00  9.00  

非流动资产 2438.42  2777.68  3211.27  3719.93  4344.48   存货周转率 4.25  6.24  6.24  6.24  6.24  

固定资产 2176.86  2321.22  2766.55  3278.91  3899.39   流动资产周转率 1.85  1.82  2.05  2.49  2.55  

资产总计 4512.46  5791.85  5808.01  6801.98  8091.45   总资产周转率 0.84  0.90  0.99  1.12  1.17  

流动负债 963.20  2572.39  2076.17  2615.42  3312.59   偿债能力           

短期借款 30.00  518.38  752.17  778.78  848.36   资产负债率 40.2% 47.4% 41.15% 43.1% 44.4% 

应付款项 336.57  586.00  488.74  928.03  1327.86   流动比率 2.15  1.17  1.25  1.18  1.13  

非流动负债 852.88  175.51  313.75  317.45  282.38   速动比率 1.72  0.96  0.95  0.87  0.84  

长期借款 828.60  150.00  258.75  275.45  240.38   每股指标（元）           

负债合计 1816.08  2747.90  2389.92  2932.87  3594.97   EPS 0.20  0.27  0.35  0.45  0.59  

股东权益 2696.39  3043.94  3418.09  3869.11  4496.48   每股净资产 2.09  2.36  2.65  3.00  3.49  

股本 505.26  757.46  1287.69  1287.69  1287.69   每股经营现金流 0.73  0.01  0.69  0.76  1.03  

留存收益 908.13  1206.72  1558.98  2012.96  2605.02   每股经营现金/EPS 3.62  0.05  1.97  1.68  1.75  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 4512.46  5791.85  5808.01  6801.98  8091.45   PE 42.57  31.76  24.64  19.12  14.66  

现金流量表     （百万）   PEG 1.38  0.44  0.34  0.63  0.50  

经营活动现金流 928.87  585.44  884.09  975.70  1324.79   PB 4.11  3.64  3.24  2.87  2.47  

其中营运资本减少 470.27  -522.79  205.16  111.07  221.46   EV/EBITDA 20.86  19.17  15.67  12.11  9.29  

投资活动现金流 -130.72  -982.81  -594.12  -710.04  -874.97   EV/SALES 2.89  2.48  1.98  1.60  1.28  

其中资本支出 128.02  398.76  404.10  521.66  624.55   EV/IC 3.08  2.52  2.50  2.24  1.94  

融资活动现金流 -462.46  550.24  -771.25  -188.18  -248.12   ROIC/WACC 0.87  0.86  1.13  1.31  1.47  

净现金总变化 349.16  133.42  -481.28  77.48  201.71   REP 3.53  2.92  2.22  1.71  1.32  
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