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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：成本压力有望于 21Q4

逐步缓解 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,824 9,046 10,411 11,955 

同比（%） 17.9% 15.6% 15.1% 14.8% 

归母净利润（百万元） 906 583 860 1,050 

同比（%） 50.0% -35.6% 47.4% 22.0% 

每股收益（元/股） 0.69 0.45 0.66 0.80 

P/E（倍） 23.17 35.97 24.40 19.99       

投资要点 

 成本压力下业绩低于市场预期。公司 2021Q1-3 实现营业收入 62.75 亿
元，同比+13.0%；归母净利润 4.84 亿元，同比-27.9%。其中 2021Q3 实
现营业收入 20.27 亿元，同比+4.5%；归母净利润 0.77 亿元，同比-64.7%。 

 成本压力环比仍有增加，我们预计 2021Q4 成本压力将开始逐步缓解。
公司 2021Q1-3 毛利率为 38.0%，同比-8.68pp，较 2019 年同期-0.34pp；
销售净利率为 7.7%，同比-4.37pp。2021Q3 毛利率为 34.3%，同比
-12.37pp，环比-4.58pp；销售净利率为 3.8%，同比-7.48pp，环比-2.53pp。
2021Q3 公司盈利能力同比及环比均有较大幅度回落，原因主要有：1）
公司采取加权平均法进行原材料成本核算对于浆价变动有一定的滞后
期，2021Q3 木浆价格已出现较多回落但公司成本压力进一步提升。我
们预计 2021Q4 浆价将延续下行，成本端压力有望减轻。2）公司加大品
牌宣传和产品推广力度，销售费用投放有所增加。 

 经营现金流表现良好，运营效率稳定。2021Q1-3 公司实现经营现金流
8.79 亿元，同比+113.73%；经营现金流/经营活动净收益比值为 161.77%，
销售现金流/营业收入同比+0.73pcpts 至 101.37%。2021Q1-3 净营业周期
107.58 天，同比下降 1.67 天。其中，存货周转天数 118.64 天，同比下
降 6.34 天；应收账款周转天数 43.88 天，同比上升 2.89 天；应付账款
周转天数 54.94 天，同比下降 1.79 天。 

 短期调整不改中长期逻辑，品牌持续健康成长。公司在 2021 年处于调
整阶段，外部环境来看，原材料及能源价格波动对成本端带来一定压力，
高基数及渠道变迁对行业增速带来一定扰动，但我们预计 2021Q4 扰动
因素将逐步消退，行业需求及成本端有望逐步修复。从公司内部来看，
2021 年公司接连引入刘鹏总、邓雯曦总等核心高管，随着新管理团队
逐渐磨合成熟，内部管理效率有望提升。根据淘数据测算，洁柔品牌
2021Q1-3 在阿里平台的销售额占比为 12.4%，同比+2.7pp，品牌市场占
有率持续提升。 

 盈利预测与投资评级：基于公司 2021 年三季度业绩下调盈利预测，我
们预计 2021-2023 净利润为 5.8、8.6、10.5 亿元（原值为 9.1、12.1、15.3

亿元），对应 PE 分别为 36、24、20x。管理层磨合期叠加外部原材料高
位因素，短期业绩或有所波动，但中长期看个护品类有望带来第二增长
曲线，维持 “增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；行业竞争加剧；个护推广不及我们预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.02 

一年最低/最高价 16.08/35.10 

市净率(倍) 4.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
20540.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 35.15 

总股本(百万股) 1309.93 

流通A股(百万股) 1282.18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中顺洁柔三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,040 4,622 4,946 5,912   营业收入 7,824 9,046 10,411 11,955 

  现金 1,125 1,416 1,834 2,386   减:营业成本 4,591 5,896 6,578 7,434 

  应收账款 1,052 1,102 1,438 1,478      营业税金及附加 56 65 75 86 

  存货 1,661 1,912 1,461 1,843      营业费用 1,545 1,759 2,076 2,420 

  其他流动资产 201 192 213 205        管理费用 365 434 458 526 

非流动资产 3,439 3,704 4,148 4,605      研发费用 190 226 250 299 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -18 -20 -40 -55 

  固定资产 2,793 3,024 3,498 4,002      资产减值损失 16 18 10 12 

  在建工程 276 239 184 157   加:投资净收益 4 5 3 4 

  无形资产 169 208 216 219      其他收益 29 29 29 29 

  其他非流动资产 201 233 249 228      资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

资产总计 7,478 8,325 9,094 10,517   营业利润 1,104 701 1,035 1,265 

流动负债 2,285 2,682 2,721 3,225   加:营业外净收支  -15 0 -2 -4 

短期借款 143 143 143 143   利润总额 1,088 701 1,033 1,261 

应付账款 996 1,229 1,208 1,495   减:所得税费用 183 118 173 211 

其他流动负债 1,146 1,310 1,370 1,587      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 151 151 151 151   归属母公司净利润 906 583 860 1,050 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,063 671 993 1,207 

其他非流动负债 151 151 151 151   EBITDA 1,375 1,007 1,388 1,660 

负债合计 2,436 2,833 2,872 3,376   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.69 0.45 0.66 0.80 

归属母公司股东权益 5,042 5,493 6,222 7,141   每股净资产(元) 3.85 4.19 4.75 5.45 

负债和股东权益 7,478 8,325 9,094 10,517   发行在外股份(百万股) 1311 1310 1310 1310 

                             ROIC(%) 21.5% 13.1% 18.0% 20.3% 

      ROE(%) 18.0% 10.6% 13.8% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 41.3% 34.8% 36.8% 37.8% 

经营活动现金流 828 1,000 1,347 1,536 

 

销售净利率(%) 11.6% 6.4% 8.3% 8.8% 

投资活动现金流 382 -597 -838 -908   资产负债率(%) 32.6% 34.0% 31.6% 32.1% 

筹资活动现金流 -69 -112 -91 -76   收入增长率(%) 17.9% 15.6% 15.1% 14.8% 

现金净增加额 374 291 419 551  净利润增长率(%) 50.0% -35.6% 47.4% 22.0% 

折旧和摊销 312 335 395 453  P/E 23.17 35.97 24.40 19.99 

资本开支 512 600 444 457  P/B 4.16 3.82 3.37 2.94 

营运资本变动 -514 105 134 90  EV/EBITDA 14.63 19.70 13.98 11.36 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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