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中顺洁柔(002511) 
 报告日期：2023年 04月 20日  
23Q1 收入有序修复，看好浆价回落盈利快速回升   
——中顺洁柔 22A 及 23Q1 业绩点评报告 
  
投资要点 

❑ 中顺洁柔披露 22A 及 23Q1 业绩 

22A 公司实现营收 85.70 亿元（-6.34%），实现归母净利润 3.50 亿元（-39.77%），

扣非后归母净利润 3.20 亿元（-43.58%）。其中 22Q4 公司实现营收 24.56 亿元（-

14.58%），实现归母净利润 0.75 亿元（-21.94%），扣非后归母净利润 0.70 亿元（-

23.91%）。23Q1 公司实现营收 20.61 亿元（+9.35%），归母净利润 0.89 亿元（-

32.93%），扣非后归母净利润 0.82 亿元（-35.51%）。22 年经营表现受疫情及原材

料成本高位运行影响承压，23Q1 收入虽消费有序复苏逐步回暖。 

❑ 22 年受疫情及调整阵痛影响承压，23Q1 随消费复苏收入回暖 

分业务：22A 公司生活用纸业务实现收入 83.50 亿元（-3.56%），其中 22H2 生活

用纸业务实现收入 40.84亿元（-10.73%）。受疫情下需求疲弱、主动退出低效 KA

渠道、推动产品结构优化放弃部分低端产品份额等因素影响，22年生活纸业务增

速下滑。22A 公司个人护理业务实现收入 0.51 亿元（-34.12%），其中 22H2 个人

护理业务收入 0.23亿元（-44.85%）。22年公司对个护产品及渠道进行调整梳理，

看好调整后公司个人护理业务步入增长正轨。 

分渠道：22A 公司传统渠道（经销、KA 渠道）实现收入 40.78 亿元（-7.13%）。

其中GT渠道表现稳健，KA渠道受公司进行渠道体系优化，主动退出低效 KA系

统影响，收入有所下滑。22A 公司非传统渠道（商消、电商、新零售）实现收入

43.23 亿元（-0.49%）。其中商消渠道受 22 年提价影响未能充分发挥效能，传统

电商渠道受新零售等渠道冲击增速有所趋缓，新零售渠道则实现靓丽增长。 

23Q1 收入有效修复，看好全年表现：受益疫情影响的快速减弱，线下消费有序

复苏。公司于 23Q1 适度调整促销力度，推动收入端有效修复。看好 23 年生活纸

业务在适度促销、持续推动产品高端化升级、及把握新零售、电商等快速成长渠

道作用下恢复稳健增长。同时个护业务在 22 年调整后产品矩阵逐步完善，看好

23 年实现靓丽增长表现。 

❑ 浆价回落或在 Q2 后逐步体现在报表端，看好 23 年利润弹性 

毛利率：22A 公司毛利率同比-3.96pct 至 31.96%，22Q4 单季毛利率同比-0.92pct

至 30.57%。受浆价持续高位运行影响，22 年公司毛利率承压。23Q1 公司毛利率

同比-5.35pct 至 27.46%。毛利率同比下滑较多原因主要为：（1）库存影响 23Q1

实际用浆成本仍在高位；（2）消费复苏公司适度调整促销力度。截至 23 年 4 月

14 日，针叶浆/阔叶浆外盘报价分别为 911/710 美元/吨，较年初已分别-24/-132 美

元/吨，后续随着 Arauco 及 UPM 产能供应市场，浆价有望进一步下滑。我们预

计低价浆或于 23Q2 后逐步体现在报表端，带动公司盈利能力快速修复。 

净利率：22A公司净利率同比-2.27pct至 4.07%，22Q4单季净利率同比-0.32pct至

3.04%。高浆价下公司为稳固盈利能力适度缩减营销力度，致使 22A 期间费用率

同比-0.92pct 至 26.75%，其中销售/管理+研发/财务费用率分别同比-1.30/ +0.68/ -

0.29pct 至 20.41%/ 6.72%/ -0.37%。23Q1 公司单季净利率 4.33%，同比-2.75pct，

环比+1.28pct。净利率环比提升原因主要为销售费用投放效率提高及公司持续通

过数字化赋能等手段优化内部管理效率。看好 23 年在毛利率随成本回落改善及

效率持续优化下，净利率进一步提高。 

现金流&运营效率：22A 公司实现经营现金流净额 3.92 亿元，同比-70.32%，收

现比同比+2.12pct 至 100.77%。经营现金流下滑较多原因主要为高原材料成本压

力下公司支付采购金额同比大幅提升。运营效率方面，22A 公司应收账款周转天

数为 47.51 天（同比+3.66 天），存货周转天数 104.31 天（同比+8.26 天）。 

❑ 管理团队更迭完毕，看好公司份额进一步提升 

公司于 22Q4 发布股权激励计划草案，标志着公司管理团队更迭告一段落，内部

管理得到理顺。洁柔新管理团队均在公司拥有多年从业经验，对行业理解深刻且
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23 年盈利弹性》 2023.03.01 
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对公司文化高度认同，看好公司新管理团队为公司战略及经营管理注入活力。公

司持续推动品牌升级及高毛利品类布局，持续发力棉柔巾、湿厕纸、湿巾、卫生

巾、厨房用纸等新品类。看好 23 年公司市场份额在内部管理理顺、品牌持续升

级、产品和渠道结构不断优化等因素影响进一步提升。 

❑ 盈利预测与估值 

公司为生活用纸龙头，内部管理得到理顺，品牌及产品端持续优化升级，且盈利

弹性有望随中期浆价回落及提价和渠道优化释放，持续看好公司长期价值。我们

预计 2023-2025 年公司预计实现营业收入 99.42、112.21、124.24 亿元，同比

+16.01%、+12.87%、+10.72%； 归 母 净 利 润 6.73、8.19、9.35 亿 元 ， 同 比

+92.24%、+21.72%、+14.21%，对应 PE 分别为 23X、19X、17X，维持“买入”

评级。 

❑ 风险提示 

原材料上行、提价落地不及预期、行业格局恶化、渠道开拓不及预期。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  8,570  9,942  11,221  12,424  

(+/-) (%) -6.34% 16.01% 12.87% 10.72% 

归母净利润  350  673  819  935  

(+/-) (%) -39.77% 92.24% 21.72% 14.21% 

每股收益(元)  0.26  0.50  0.61  0.70  

P/E 44.68  23.24  19.09  16.72  

资料来源：浙商证券研究所  
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图1： 中顺洁柔收入拆分 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

单位：百万元 2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2021 2022H1 2022H2 2022

主营业务收入 3616.20 4207.33 4247.64 4902.23 9149.87 4367.62 4202.07 8569.69

YOY 13.99% 21.51% 17.46% 16.52% 16.95% 2.82% -14.28% -6.34%

成品

营业收入 3595.01 3990.44 4116.08 4597.03 8713.11 4268.65 4094.10 8362.75

占比 99.41% 94.84% 96.90% 93.77% 95.23% 97.73% 97.43% 97.59%

YOY 15.85% 16.39% 14.49% 15.20% 14.87% 3.71% -10.94% -4.02%

毛利率 46.77% 38.51% 40.31% 34.21% 37.09% 33.45% 31.59% 32.54%

半成品

营业收入 5.69 8.77 7.10 15.06 22.16 25.22 12.94 38.16

占比 0.16% 0.21% 0.17% 0.31% 0.24% 0.58% 0.31% 0.44%

YOY -61.32% -55.05% 24.71% 71.77% 53.25% 255.41% -14.13% 72.15%

毛利率 16.27% 14.51% - - 10.88% 13.56% - -

其他

营业收入 15.50 208.12 124.46 290.14 414.60 73.75 95.04 168.79

占比 0.43% 4.95% 2.93% 5.92% 4.53% 1.69% 2.26% 1.97%

YOY -71.62% 1331.36% 702.99% 39.41% 85.40% -40.75% -67.24% -59.29%

毛利率 14.88% 4.70% 19.91% 9.61% 12.70% 9.67% - -

生活用纸

营业收入 3533.49 3966.42 4082.88 4575.43 8658.31 4265.94 4084.26 8350.20

占比 97.71% 94.27% 96.12% 93.33% 94.63% 97.67% 97.20% 97.44%

YOY 13.35% 15.13% 15.55% 15.35% 15.45% 4.48% -10.73% -3.56%

毛利率 46.19% 38.46% 40.26% 34.07% 36.99% 33.24% 31.38% 32.33%

个人护理

营业收入 67.21 32.79 40.30 41.30 76.97 27.93 22.77 50.70

占比 1.86% 0.78% 0.95% 0.84% 0.84% 0.64% 0.54% 0.59%

YOY 15902.38% 1071.07% -40.05% 25.94% -23.03% -30.69% -44.85% -34.12%

毛利率 75.18% 38.92% - - 40.75% 47.12% - -

分产品

分行业
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,699  5,820  7,619  9,100   营业收入 8,570  9,942  11,221  12,424  

  现金 1,325  2,173  3,177  4,378     营业成本 5,831  6,492  7,270  8,022  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 55  68  76  83  

  应收账项 1,096  1,423  1,442  1,743     营业费用 1,749  2,009  2,269  2,518  

  其它应收款 17  12  23  16     管理费用 372  425  457  507  

  预付账款 15  28  30  32     研发费用 204  207  245  283  

  存货 1,912  1,733  2,331  2,176     财务费用 (32) (23) (40) (61) 

  其他 335  452  616  756     资产减值损失 (20) (14) (18) (13) 

非流动资产 3,636  3,589  3,523  3,417     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (1) 0  (0) (0) 

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 27  31  34  38  

  固定资产 3,014  2,971  2,908  2,799   营业利润 401  777  959  1,095  

  无形资产 214  237  263  292     营业外收支 9  11  0  0  

  在建工程 143  121  90  68   利润总额 409  788  959  1,095  

  其他 266  259  262  258     所得税 61  117  142  162  

资产总计 8,335  9,409  11,142  12,517   净利润 349  672  817  933  

流动负债 3,008  3,411  4,328  4,769     少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

  短期借款 608  761  1,231  1,526   归属母公司净利润 350  673  819  935  

  应付款项 1,289  1,293  1,618  1,614     EBITDA 800  1,211  1,407  1,534  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.26  0.50  0.61  0.70  

  其他 1,111  1,357  1,478  1,630        

非流动负债 146  146  146  146   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 146  146  146  146   成长能力     

负债合计 3,154  3,558  4,474  4,916   营业收入 -6.34% 16.01% 12.87% 10.72% 

少数股东权益 3  1  (0) (3)  营业利润 -40.72% 93.99% 23.40% 14.19% 

归属母公司股东权

益 

5,178  5,850  6,669  7,604   归属母公司净利润 -39.77% 92.24% 21.72% 14.21% 

负债和股东权益 8,335  9,409  11,142  12,517   获利能力     

      毛利率 31.96% 34.70% 35.21% 35.43% 

现金流量表      净利率 4.08% 6.77% 7.30% 7.53% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.76% 11.50% 12.28% 12.30% 

经营活动现金流 392  1,086  954  1,312   ROIC 5.59% 9.99% 10.16% 9.80% 

净利润 349  672  817  933   偿债能力     

折旧摊销 420  435  463  484   资产负债率 37.84% 37.81% 40.15% 39.27% 

财务费用 37  17  25  34   净负债比率 60.89% 60.81% 67.09% 64.67% 

投资损失 1  (0) 0  0   流动比率 1.56  1.71  1.76  1.91  

营运资金变动 (405) (44) (372) (153)  速动比率 0.81  1.06  1.07  1.29  

其它 (9) 7  21  14   营运能力     

投资活动现金流 (475) (374) (394) (372)  总资产周转率 1.08  1.12  1.09  1.05  

资本支出 (315) (363) (374) (357)  应收账款周转率 7.58  7.93  7.87  7.83  

长期投资 0  (19) (19) (19)  应付账款周转率 6.56  6.86  6.84  6.80  

其他 (160) 8  (2) 4   每股指标(元)     

筹资活动现金流 504  135  445  261   每股收益 0.26  0.50  0.61  0.70  

短期借款 608  154  469  295   每股经营现金 0.29  0.81  0.71  0.98  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.87  4.38  4.99  5.69  

其他 (104) (18) (25) (34)  估值比率     

现金净增加额 451  848  1,004  1,201   P/E 44.68  23.24  19.09  16.72  

      P/B 3.02  2.67  2.34  2.06  

      EV/EBITDA 21.70  11.75  9.74  8.34  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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