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业绩符合预期，产品结构升级&加速渠道建设 
 

  
[ummary] 事件： 

公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营业收入 55.55 亿元，同比增

加 15.26%；实现归母净利润 6.72 亿元，同比增加 53.4%；实现扣非后

归母净利润 6.62 亿元，同比增加 55.28%。其中，Q3 实现营收 19.39

亿元，同比增加 17.7%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比增加 34.41%；

扣非后实现净利润 2.51 亿元，同比增加 37.51%。 

点评： 

电商渠道持续高增&新品推广，助力业绩增长。①从收入端看，Q3 营

业收入增速平稳，分拆看，预计电商渠道维持高增长，经销渠道高个

位数增长。②从毛利率看，公司第三季度毛利率同比增长 5.3pct 至

46.7%，一方面得益于国际原材料市场价格下降，另一方面，公司产

品结构调整，高毛利品类占比提升。③从费用率看，为加速渠道建设，

公司市场投入增加，加大促销力度，公司 Q3 销售费用率同比增长 5pct

至 25.5%。 

浆价底部&产品结构改善，拓宽利润成长空间。①疫情冲击下，全球

木浆需求疲软，今年七月全球针叶浆/阔叶浆库存周转天数分别上升至

46/43 天，连续四个月上行，库存高位压制浆价（纸浆期货远期仅小幅

升水），预计全年看浆价维持底部震荡，洁柔成本有望维持底部。②公

司高毛利类产品，自然木、Lotion、新棉初白等占比持续提升。原材料

价格位于底部的情况下，品类结构升级将推动毛利率中枢上移。③公

司于 2019 年进军个人护理领域，推出全新子品牌“朵蕾蜜”，今年加

速往终端铺货，整体表现亮眼。在纸巾领域，公司继续推进产能建设

匹配终端需求增长。同时，子品牌“太阳”重新发力，在传统中高端

产品定位的基础上，渗透中低端市场打开成长空间。 

盈利预测：预计 2020-2022 年 EPS 为 0.69/0.83/0.99 元，对应 PE 为

31.06/25.79/21.61X，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料成本波动，新品不及预期，行业竞争加剧。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,679 6,635 7,733 9,080 10,517 

(+/-)% 22.43% 16.84% 16.55% 17.42% 15.83% 

归属母公司净利润 407 604 906 1,091 1,301 

(+/-)% 16.60% 48.36% 50.00% 20.43% 19.30% 

每股收益（元） 0.31 0.46 0.69 0.83 0.99 

市盈率 27.40 46.58 31.06 25.79 21.61 

市净率 3.37 6.90 5.65 4.63 3.81 

净资产收益率 (%) 12.29% 14.81% 18.18% 17.96% 17.65% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,287 1,309 1,311 1,311 1,311 

[Table_Invest] 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/29 

6 个月目标价（元） 31.20 

收盘价（元） 21.49 

12 个月股价区间（元） 11.65～27.15 

总市值（百万元） 28,166 

总股本（百万股） 1,311 

A股（百万股） 1,311 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 17 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 0% -14% 70% 

相对收益 -4% -16% 48% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《中顺洁柔（002511）：Q3 业绩预告表现亮

眼，推进产品结构高端化》 
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空间》 

20200807 

《中顺洁柔（002511）：业绩预告超预期，品
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20200713 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 704 1,771 2,868 3,649  净利润 604 906 1,091 1,301 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 22 23 24 21 

应收款项 808 988 1,150 1,319  折旧及摊销 263 294 309 323 

存货 986 951 1,166 1,353  公允价值变动损失 0 -4 -3 -7 

其他流动资产 246 283 284 285  财务费用 13 27 44 52 

流动资产合计 2,744 3,993 5,468 6,606  投资损失 0 -7 -7 -7 

可供出售金融资产      运营资本变动 450 -184 -27 -50 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 10 0 0 -1 

固定资产 2,921 3,028 3,204 3,459  经营活动净现金流量 1,360 1,055 1,431 1,632 

无形资产 169 196 226 259  投资活动净现金流量 -729 -440 -529 -617 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -328 453 194 -234 

非流动资产合计 3,282 3,416 3,622 3,910  企业自由现金流 -117 951 920 1,073 

资产总计 6,026 7,409 9,091 10,516       

短期借款 15 494 733 551  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 781 788 937 1,074  每股指标     

预收款项 142 138 173 196  每股收益（元） 0.46 0.69 0.83 0.99 

一年内到期的非流动负债 32 32 32 32  每股净资产（元） 3.11 3.81 4.64 5.63 

流动负债合计 1,814 2,292 2,882 3,006  每股经营性现金流量（元） 
1.04 0.81 1.09 1.25 

长期借款 23 23 23 23  成长性指标     

其他长期负债 112 112 112 112  营业收入增长率 16.8% 16.5% 17.4% 15.8% 

长期负债合计 135 135 135 135  净利润增长率 48.4% 50.0% 20.4% 19.3% 

负债合计 1,949 2,427 3,017 3,141  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,077 4,983 6,074 7,375  毛利率 39.6% 43.8% 44.5% 44.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 9.1% 11.7% 12.0% 12.4% 

负债和股东权益总计 6,026 7,409 9,091 10,516  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 44.44 46.33 46.07 45.62 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 89.89 79.87 84.45 84.74 

营业收入 6,635 7,733 9,080 10,517  偿债能力指标     

营业成本 4,005 4,345 5,039 5,827  资产负债率 32.3% 32.8% 33.2% 29.9% 

营业税金及附加 43 50 59 68  流动比率 1.51 1.74 1.90 2.20 

资产减值损失 -19 -23 -24 -21  速动比率 0.93 1.28 1.46 1.71 

销售费用 1,370 1,647 1,970 2,251  费用率指标     

管理费用 295 387 454 515  销售费用率 20.6% 21.3% 21.7% 21.4% 

财务费用 21 27 44 52  
管理费用率 

4.4% 5.0% 5.0% 4.9% 

公允价值变动净收益 0 4 3 7  财务费用率 
0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 

投资净收益 0 7 7 7  分红指标     

营业利润 719 1,078 1,299 1,550  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 2 3 3 4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 721 1,081 1,302 1,554  估值指标     

所得税 117 176 212 253  P/E（倍） 46.58 31.06 25.79 21.61 

净利润 604 906 1,091 1,301  P/B（倍） 6.90 5.65 4.63 3.81 

归属于母公司净利润 604 906 1,091 1,301  P/S（倍） 4.24 3.64 3.10 2.68 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 14.8% 18.2% 18.0% 17.6% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

钟天皓：中国人民大学保险学硕士，中南财经政法大学保险本科，现任东北证券轻工行业分析师。2018年以来具有2年证

券研究从业经历。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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