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本报告导读： 
公司产品是一次性消费品，正处于高速成长时期，公司本身通过产能扩张、收购股权

等也将快速发展，值得较长时间关注。 
投资要点： 

 我国生活用纸行业保持持续高速增长势头。伴随经济增长和人们生活

水平的提高，近十年我国生活用纸产量年复合增长率为 9.80%，消费量

年复合增长率 8.98%。在 2008 年发生全球金融危机的情况下，我国生

活用纸行业产销量仍保持了 5%以上的增长速度，呈现出我国生活用纸

消费刚性需求的特点。 

 生产基地和销售渠道相结合的快速消费品经营模式。公司自成立以来

一直从事中高档生活用纸产品的生产和销售，拥有“洁柔”、“太阳”

两大国内生活用纸知名品牌，主要产品为卷纸、手帕纸、软抽纸和盒

巾纸等。公司拥有广东中山、广东江门、浙江嘉兴、湖北孝感和四川

成都五大生产基地，主要营销渠道是经销商和直营卖场。 

 提升产品销量和售价，调整产品结构，实现经营状况持续提升。近三

年，公司营业收入复合增长率为 14.42%，净利润 64.72%。细分产品来

看，主导产品卷纸近几年以 15%左右的速度稳定增长，销售占比维持

60%附近。软抽纸和手帕纸毛利率水平相对较高，是未来重点发展的产

品系列，销售比例从 2007 年的 23.6%提升至 2010 年中期的 36.2%。 

 募投项目将进一步完善公司的生产基地布局。公司产能利用率保持 85%

以上，10 年上半年产销率 101.87%，处于高位。产能已成为公司进一

步成长的瓶颈。本次募集资金全部用于公司的主营业务，三个募投项

目将进一步完善公司的生产基地布局，投资项目建成后，公司产能将

增加 91.40%。 

 我们预期 2010-2011 年中顺洁柔净利润分别增长 23%、24%，稀释后 EPS

分别为 0.85 元、1.06 元。给予 10 年 36-42 倍的估值，即合理价位在

30.60-35.70 元，建议询价区间为 24.48-28.56 元。我们估计中顺洁柔

首日开盘价涨幅在 30%-60%之间，首日价格应在 34.48-42.43 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,446 1,619 1,758 2,125 2,783
(+/-)% 17% 12% 9% 21% 31%
经营利润（EBIT） 102 183 195 218 308
(+/-)% 64% 79% 7% 12% 41%
净利润 51 110 136 170 232
(+/-)% 25% 117% 23% 24% 37%
每股净收益（元） 0.42 0.92 0.85 1.06 1.45
每股股利（元） 0.17 0.00 0.26 0.31 0.35

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
24.48-28.56

上市首日定价区间 

34.48-42.43
2010.11.11

 
发行上市资料 
总股本（万股） 12,000
发行量（万股） 4,000
发行日期 2010.11.12
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 安信证券

预计上市日期 -

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 4.21
净资产收益率（%） 14.3%
资产负债率（%） 65.1%

 
主要股东和持股比例 
中顺集团 30.06%
香港中顺 21.47%
隆兴投资 7.50%
佳畅贸易 4.15%
中基投资 2.90%
华明光源 2.26%
益嘉贸易 1.98%
亨茂贸易 1.82%
其他机构投资者 2.86%
社会公众股 25.00%
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1. 公司概况 

 

公司是经广东省对外贸易经济合作厅批准，由中顺纸业有限整体变更设

立的外商投资股份有限公司。公司以生产和销售中高档生活用纸为主，

属国内生活用纸行业第一梯队企业。邓氏家族通过中顺集团、香港中顺

和中基投资控制公司发行后股份的 54.4%，是公司的实际控制人。 

 

2. 行业发展背景及行业地位 
2.1. 行业发展背景：生活用纸行业保持持续高速增长势头 

 

生活用纸是日常生活不可或缺的物品，属于快速消费品。伴随经济增长

和人们生活水平的提高，我国生活用纸行业保持了持续高速增长势头。 

 

我国是亚洲最大、全球第二大卫生纸生产国及消耗国，仅次于美国。2009

年我国生活用纸产量为 580 万吨，近十年年复合增长率为 9.80%；消费

量 529 万吨，年复合增长率 8.98%。在 2008 年发生全球金融危机的情

况下，我国生活用纸行业产销量仍保持了 5%以上的增长速度，呈现出我

国生活用纸消费刚性需求的特点。 

 

图 1：中国生活用纸行业增长图——产量（万吨） 图 2：中国生活用纸行业增长图——销量（万吨）
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数据来源：chinappi，国泰君安证券                         数据来源：chinappi，国泰君安证券 

 

从人均消费量的角度看，我国生活用纸的未来市场空间巨大。随着人们

生活质量的不断提高，我国人均生活用纸消费量从 80 年代的 0.4kg 迅

速发展到 2009 年的 3.14 kg，但与世界平均水平 4.1kg 还有一定差距，

与经济发达国家和地区相比差距巨大（发达国家普遍超过 10kg，其中美

国、瑞典等甚至超过 20kg）。可见生活用纸的发展仍有很大的潜在市场
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和发展空间，持续高速增长势头可继续维持。 

 

图 3：历年生活用纸人均消费量（kg/人/年） 
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数据来源：chinappi，国泰君安证券 

 

2.2. 生活用纸行业产业链 

 

图 4：生活用纸产业链 

 
数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

2.3. 行业地位： 

 

我国生活用纸行业呈现多层次竞争格局，众多的生产厂商按其产能规模

大小分属三个梯队。公司与维达国际、恒安国际、金红叶纸业属于国内

生活用纸行业的第一梯队成员。2007 年-2009 年，按销售金额计算，公

司在国内市场的市场占有率分别约为：4.03%、3.86%和 3.89%。 

 

表 1：2009 年综合排序前 15 位的生活用纸制造商（万吨） 
企业名称  产能 品牌 

恒安纸业 

全国

品牌

42 心相印、柔影 
维达纸业集团 32 维达、花之韵 
金红叶纸业（中国） 42.2 清风、唯洁雅、真真 
中顺纸业集团 18.6 洁柔、C&S、太阳 
上海东冠集团 区域 8.6 洁云，丝柔 

纸浆生产企业及贸易公司 上游行业 

生活用纸行业 

下游行业 

原纸生产 

后加工 

生活用纸 

制造企业 

经销商 直营客户 连锁超市 
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上海金佰利纸业 品牌 7.3 舒洁，Kleenex 
永丰余家品（昆山） 6.7 五月花 
东莞白天鹅纸业 5.0 贝柔 
宁夏美洁纸业股份 14.0 美洁，滩羊，双喜 
广西贵糖（集团） 8.3 纯点、碧绿湾、蝶恋花、洁宝

宁夏紫荆花纸业 10.0 紫金花，吉丽，吉利来 
王子制纸妮飘(苏州) 1.5 妮飘，得宝 
惠州福和纸业 6.6 福和、Conner、Kami、绿仙子

胜达集团江苏双灯纸业 8.8 双灯，蓝雅，欧风，老好 
河南省奥博纸业 6.0 奥博 

数据来源：国泰君安证券，招股意向书 

 

全球排名前四的生活用纸生产厂商金佰利、乔治亚-太平洋、宝洁和 SCA 

Hygiene Products，控制着全球大约 45%-46%的生活用纸生产能力。相

比较而言，我国排名前四的生活用纸生产厂商 2009 年按销售额计算的

市场占有率为 27.2%，产业集中度相对偏低。我国生活用纸行业发展将

经历一个产业集中度不断提高的过程，这一过程利于行业整体，尤其是

龙头企业的发展。 

 

3. 公司经营模式及财务状况分析 
3.1. 主要经营模式 

 

公司在广东中山、广东江门、浙江嘉兴、湖北孝感和四川成都建有五大

生产基地，在华南区、华东区、华中区和华西区市场完成生产基地布局。 

 

与此同时，公司先后在北京、上海、杭州、孝感等地设立了销售中心，

逐步在全国范围内建立并完善各销售渠道。截至 2010 年 6 月 30 日，公

司拥有 692 名上规模、信誉好的经销商， 225 家直营卖场客户，营销网

络覆盖全国绝大部分地级（县级）城市。 

 

表 2：主要销售模式 
地区 销售模式 主要客户 
国内 经销商  

直营卖场 家乐福、沃尔玛、易初莲花、乐购、好又多、大润发、麦德龙、百佳、华润万家

商销 中石化、中石油、中国移动、建设银行 
港澳 C&S（洁柔国际版）  
其他 OEM 定牌定制  

数据来源：国泰君安证券，招股意向书 

 

从销售收入分布来看，目前公司主要营销渠道是直营卖场和经销商。 
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表 3：2010 年 1-6 月销售渠道情况 
渠道 个数 销售收入（万元） 比例（%） 
经销商 692 71,423.78 84.61%
直营卖场 225 12,115.59 14.35%
商销 149 521.62 0.62%
其他 87 357.94 0.42%
合计 1,153 84,418.93 100.00%

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

3.2. 主营业务产销状况 

 

公司自成立以来一直从事中高档生活用纸产品的生产和销售，拥有“洁

柔”、“太阳”两大国内生活用纸知名品牌，主要产品为卷纸、手帕纸、

软抽纸和盒巾纸等。 

 

近三年一期，公司产能利用率均保持在 85%以上，而生活用纸行业设备

利用率基本保持在 85%的水平；2010 年上半年产销率为 101.87%，处于

高位。产能已成为公司进一步成长的瓶颈。 

 

图 5：近三年一期原纸产能利用率（万吨） 图 6：近三年一期产销情况（万吨） 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券                       数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

表 4：近三年一期细分产品产销状况（单位：万吨） 
年份 产品 产量 销量 产销率 

2010H

卷纸 4.628 4.744 102.51%
软抽纸 1.575 1.572 99.81%
手帕纸 0.634 0.643 101.42%
盒巾纸 0.181 0.179 98.90%
其他 0.297 0.314 105.72%

2009 

卷纸 10.405 10.4 99.95%
软抽纸 2.999 3.063 102.13%
手帕纸 1.104 1.111 100.63%
盒巾纸 0.471 0.473 100.42%
其他 0.373 0.381 102.14%
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

从 2007 年到 2009 年，公司营业收入的复合增长率为 14.42%，净利润的

复合增长率达 64.72%。收入和利润的大幅增长源于主要产品销量的增加

以及产品价格的不断上升。 

 

细分产品来看，卷纸是公司的主导产品，近几年以 15%左右的速度稳定

增长，销售占比维持 60%附近。软抽纸和手帕纸毛利率水平相对较高，

是公司未来重点发展的产品系列，销售比例从 2007 年度的 23.6%提升至

2010 年中期的 36.2%。盒巾纸等其他产品比重则逐步下降。 

 

图 7：近三年一期分业务收入情况（单位：百万元） 图 8：近三年一期分业务毛利情况（单位：百万元）
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券                       数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

图 9：近三年一期利润率情况 图 10：10 年 1-6 月收入分区域构成 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券                       数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

2008 

卷纸 8.842 8.467 95.76%
软抽纸 2.152 2.114 98.23%
手帕纸 1.055 1.046 99.15%
盒巾纸 0.579 0.566 97.75%
其他 0.993 0.972 97.89%

2007 

卷纸 7.996 7.863 98.34%
软抽纸 1.881 1.854 98.56%
手帕纸 0.795 0.777 97.74%
盒巾纸 0.683 0.671 98.24%
其他 1.18 1.169 99.07%
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2007 年至 2010 年上半年，公司毛利率整体趋势向上。主要是由于公司

产品议价能力较强，通过产品提价来保证盈利空间，同时调整产品结构，

提升高毛利率的软抽纸和手帕纸产品占比。由于卫生用纸产品带有需求

刚性，尽管未来公司乃至行业有新的产能释放，公司综合毛利率仍可维

持稳定，或者呈现稳定上升的趋势。 

 

3.3. 财务指标分析 

 

偿债能力方面，由于公司主要采取短期融资方式，流动比率和速动比率

总体偏低，但呈现逐年提高的态势，不存在长短期偿债风险。公司近几

年在补充主要生产基地产能的情况下，各资产周转率指标仍保持在较好

水平，经营效率较高。募集资金到位以后，公司的债务结构将更加合理，

募投项目还可进一步提升经营水平和盈利能力。 

 

表 5：主要财务指标 
主要财务指标 2010H 2009 年 2008 年 2007 年

偿债 
能力 

流动比率（倍） 0.97 0.85 0.82 0.75 
速动比率（倍） 0.72 0.56 0.52 0.46 
资产负债率（％） 64.37 59.92 66.55 66.40 
利息保障倍数 7.52 5.77 2.74 2.67 

经营 
效率 

存货周转率（次） 2.12 3.85 4.36 4.97 
应收账款周转率（次） 3.84 6.43 6.51 8.09 
总资产周转率（次） 0.52 1.11 1.11 1.18 

盈利 
能力 

毛利率（％） 33.09 35.12 24.08 19.27 
净资产收益率（％） 15.40 28.29 17.73 19.41 

现金流 每股经营性现金流量 0.64 1.83 1.05 0.31 
EPS 按发行前股本 0.59 0.90 0.36 0.44 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 

4. 募集资金项目 

 

本次募集资金将全部用于公司的主营业务。投资项目建成后，公司产能

将从 2009 年的 18.60 万吨扩大到 35.60 万吨，增幅为 91.40%。 

 

表 6：募集资金项目（单位：万元） 
项目名称 目标市场 建设期 总投资 产能 其中：（吨） 新增收入 新增净利润 

唐山新建项目 华北区 2 年 21,034.40 4.73 万吨 卷纸   26,133 
盒巾纸  1,440 
软抽纸 13,920 
手帕纸  5,760 

52,462.91 2,897.62 
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中山新增项目 华南区 2 年 33,000.00 6.61 万吨 卷纸   35,933 
盒巾纸  3,360 
软抽纸 13,440 
手帕纸 13,440 

75,826.27 4,967.94 

江门新建项目 华南区 2 年 25,000.00 4.66 万吨 卷纸 44,457.24 2,925.83 
合计   79,034.4 16.00 万吨  172,746.42 10,791.39 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

表 7：募集资金运用后产能（万吨） 

生产基地 覆盖区域 09 产能 新增产能 产能合计 增幅（%）

中山生产基地 华南 4.1 7 11.1 170.73
江门生产基地 华南 4.7 5 9.7 106.38
唐山生产基地   5 5  
浙江生产基地 华东 2.8  2.8  
湖北生产基地 华中 2.5  2.5  
四川生产基地 华西 4.5  4.5  
合计  18.6 17 35.6 91.4

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

公司原有的广东中山和广东江门两个基地主要覆盖珠三角经济圈，四川

成都基地主要覆盖四川人口稠密地区，浙江嘉兴基地主要覆盖整个长三

角经济圈，湖北孝感基地主要负责华中区的产品供给。三个募投项目将

进一步完善公司的生产基地布局，唐山新建项目根据规划将负责华北区

域的产品供给，产品主要覆盖环渤海经济圈和东三省，中山新增项目和

江门新建项目将加强公司在华南地区的市场竞争优势地位。 

 

5. 盈利预测及投资建议： 
5.1. 盈利预测 

 

表 8：盈利预测表摘要（单位：百万元） 
  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 12.36  14.46 16.19 17.58  21.25  27.83 
增长率（YOY) - 16.96% 11.95% 8.61% 20.88% 30.94%
营业成本 10.01  10.99 10.51 11.75  14.27  18.57 
毛利率 19.04% 24.02% 35.06% 33.19% 32.84% 33.25%
营业税金及附加 0.02  0.03 0.07 0.05  0.08  0.09 
营业税金/收入 0.13% 0.23% 0.44% 0.30% 0.37% 0.33%
销售费用 1.26  1.85 2.95 2.88  3.57  4.60 
销售费用/收入 10.22% 12.80% 18.25% 16.36% 16.80% 16.54%
管理费用 0.45  0.57 0.82 0.95  1.15  1.47 
管理费用/收入 3.65% 3.91% 5.08% 5.41% 5.40% 5.30%
财务费用 0.27  0.41 0.32 0.12  -0.03  0.01 
财务费用/收入 2.18% 2.85% 2.00% 0.69% -0.12% 0.02%
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期间费用率 16.05% 19.56% 25.33% 22.46% 22.09% 21.86%
资产减值损失 0.01  0.03 0.01 0.04  0.01  0.08 
营业利润 0.41  0.58 1.49 1.80  2.20  3.00 
增长率（YOY) - 41.69% 158.91% 20.41% 22.33% 36.66%
营业外收支 0.05  0.05 0.05 0.01  0.03  0.04 
利润总额 0.46  0.63 1.54 1.81  2.23  3.04 
税前利润率 3.72% 4.36% 9.52% 10.30% 10.50% 10.94%
所得税 0.03  0.01 0.26 0.27  0.33  0.46 
实际税率 5.92% 1.48% 16.67% 15.00% 15.00% 15.00%
净利润 0.43  0.62 1.28 1.54  1.90  2.59 
增长率（YOY) - 43.57% 106.69% 19.80% 23.27% 36.41%
净利润率 3.50% 4.30% 7.94% 8.75% 8.93% 9.30%
归属于母公司的净利润 0.41  0.51 1.10 1.36  1.70  2.32 
增长率（YOY) - 24.89% 117.25% 23.39% 24.49% 36.89%
基本每股收益 0.68  0.42 0.92 0.85  1.06  1.45 
稀释每股收益 0.25  0.32 0.69 0.85  1.06  1.45 

数据来源：国泰君安证券 
 
5.2. 估值及市场价位判断 

 

我们预期 2010-2011 年中顺洁柔净利润分别增长 23%、24%，稀释后 EPS

分别为 0.85 元、1.06 元，2009 年也按发行后总股本摊薄 EPS0.69 元。

由于公司是 A股市场第一家生活用纸上市公司，目前暂没有同类可比公

司，我们选取了 H股的两个同类公司以及快速消费行业和相关市场的市

盈率来做参考。 

 

表 9：市场估值比较 

项目 10.11.09 09PE 10PE 11PE 

同类公司：     
恒安国际 72.95 38.08 34.45 27.75 
维达国际 10.22 22.26 22.71 17.53 
相关市场：     
A 股  27.94 19.11 15.88 
中小板  62.87 42.57 31.58 
造纸  51.18 24.59 19.18 
软饮料  77.17 52.94 38.66 
家用轻工  107.58 46.37 35.44 
均值  65.35 37.12 28.15 

数据来源：Wind，国泰君安证券 

 

表 10：近期中小板上市公司发行状况 
 发行数量（万股） 发行价格 发行市盈率（摊薄） 

山西证券 39980 7.80 31.89
利源铝业 2360 35.00 63.64
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骅威股份 2200 29.00 69.51
搜于特 2000 75.00 113.64
东光微电 2700 16.00 87.78
大康牧业 2600 24.00 87.01
超日太阳 6600 36.00 58.06
涪陵榨菜 4000 13.99 53.81
老板电器 4000 24.00 47.06
天广消防 2500 20.19 69.12

平均 6894  68.15 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 

我们认为已上市同类公司及近期发行上市的中小板公司对中顺洁柔的

定价或者说发行价、首日涨幅以及合理的估值水平具有重要的影响。给

予中顺洁柔 10 年 36-42 倍的估值，即合理价位在 30.60-35.70 元，建

议询价区间为 24.48-28.56 元。 

 

新股首日涨幅虽然与行业及公司质地有关，但也与近期市场行情有关。

我们选择近期上市的公司首日表现来做为参考。我们估计中顺洁柔首日

开盘价涨幅在 30%-60%之间，由于询价区间为 24.48-28.56 元，其平均

水平为 26.52 元，因此我们判断首日价格应在 34.48-42.43 元。 

 

表11:近期中小板新股上市首日表现 

代码 名称 发行数量（万） 首日涨幅% 
002490.SZ 山东墨龙 7000 14.06%
002491.SZ 通鼎光电 6700 31.38%
002492.SZ 恒基达鑫 3000 27.63%
002493.SZ 荣盛石化 5600 17.57%
002494.SZ 华斯股份 2850 28.64%
002495.SZ 佳隆股份 2600 5.66%
002496.SZ 辉丰股份 2500 29.62%
002497.SZ 雅化集团 4000 31.02%
002498.SZ 汉缆股份 5000 22.78%
002499.SZ 科林环保 1900 140%
平均   0.3484% 

资料来源：国泰君安证券 
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