
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 161869 170138 212861 294154

（+/-） 11.95% 5.11% 25.11% 38.19%

营业利润 14917 17248 21399 33444

（+/-） 158.91% 15.62% 24.07% 56.29%

归属于母公司

的净利润 

11044 13043 16410 26362

（+/-） 117.25% 18.10% 25.81% 60.65%

每股收益（元） 0.92 0.82 1.03 1.65 

 
 
发行日期/上市日期 2010-11-15/2010-11-25

发行后总股本（万股） 16,000 

发行股数（万股） 4,000 

发行价格（元） 38.00 

发行市盈率（倍） 42.41 

发行动态市盈率（倍） 56.55 

行业滚动市盈率（倍） 40 

第一大股东 中顺集团 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
40.08%/30.06% 

发行前每股净资产（元） 4.21 

发行前资产负债率 65.88% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次发行A股4000万股，占发行后总股本25％，发行

后的总股本16000万股。公司控股股东为中顺集团，直接

持有公司40.08%的股份。公司实际控制人为邓氏家族，

控制本公司72.58%的股份。 

 公司生产和销售中高档生活用纸。公司主要产品为“洁

柔”和“太阳”品牌的卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸

等。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，拥有覆盖全国的销售网

络，产品不仅供应国内市场，还销往香港、澳门、澳大

利亚、日本、中东和东南亚等国家和地区。 

 公司在国内生活用纸行业中具有较明显的竞争优势。公

司是目前国内唯一同时能生产可湿水系列和柔润系列生

活用纸产品的企业。2007年、2008年和2009年，按国内

生活用纸销售金额计算，公司的市场占有率分别约为

4.03%、3.86%和3.89%。 

 募集资金项目完善公司生产基地的布局。公司本次IPO

计划公开发行4000万股，拟募集资金7.9亿元，用于唐山、

中山及江门生产基地的建设及产能扩张，项目建设期为2

年，预计2012年底建设完成。公司本次募集资金运用均

围绕主营业务进行，在现有产品基础上提升产能，同时

完善公司的生产基地布局，提高市场占有率。 

 盈利预测及估值。我们预计公司2010年-2012年实现归属

于母公司净利润为1.30亿元，1.64亿元，2.64亿元，按

增发后总股本1.60亿股摊薄计算，对应的2010-2012年的

EPS为0.82元、1.03元、1.65元。目前天相造纸包装行业

动态市盈率为40倍，考虑公司的盈利水平较高，而公司

议价能力将逐渐增强，成本转嫁能力较强。且公司具有

较高的成长性，主营品牌生活用纸属于快速消费品，在

行业估值的基础上给予一定的溢价，我们认为可给予公

司按2010年全面摊薄EPS即0.82元的40-45倍的市盈率，

合理的目标估值为32.8～36.9元之间。 

 公司面临的主要风险：纸浆价格大幅波动的风险；区域

市场竞争风险；汇率波动风险。 
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况 

公司以生产和销售中高档生活用纸为主，是于2008年12月31日由中山市中顺纸业

制造有限公司整体变更设立的股份有限公司。公司主要产品为“洁柔”和“太阳”品

牌的卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等。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，拥有覆盖全国的销售网络，产品不仅供应国内

市场，还销往香港、澳门、澳大利亚、日本、中东和东南亚等国家和地区。 

公司是目前国内唯一同时能生产可湿水系列和柔润系列生活用纸产品的企业。公

司推出的“洁柔可湿水系列”和“洁柔柔润系列”产品均属国内首创。公司在国内生

活用纸行业中具有较明显的竞争优势。2007年、2008年和2009年，按国内生活用纸销

售金额计算，公司的市场占有率分别约为：4.03%、3.86%和3.89%。 

1.2 公司股本结构 

公司此次发行A股4000万股，占发行后总股本25％，发行后的总股本16000万股。

公司控股股东为中顺集团，直接持有公司40.08%的股份。公司实际控制人为邓氏家族，

控制本公司72.58%的股份。 

图表 1 本次发行前股权结构及控制关系 

 

资料来源：招股说明书 
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图表 2 发行前后股本结构对比 

 

资料来源：招股说明书  

2. 行业概况                                           

2.1 生活用纸市场需求持续快速增长 

生活用纸行业与人们的日常生活紧密相连，其发展水平和经济发展水平密切相

关。自90年代以来，国内生活用纸行业随着我国经济发展迅速。生活用纸总产量从1990
年的67.9万吨增长到2009年的479.1万吨，平均增长率为10.83%；总销售量从1990年的

67.9万吨增长到2009年的461.9万吨，平均增长率为10.62%。其中，在2008年发生全球

金融危机的情况下，我国生活用纸行业销售量仍保持了9.29%的增长速度，呈现出其

消费刚性需求的特点。 

图表 3 中国生活用纸行业增长图 

 
数据来源：招股说明书 
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2.2 当前人均消费量较低，未来市场空间巨大 

我国2007年、2008年和2009年生活用纸人均消费量分别为2.70千克、2.95千克和

3.14千克，而2009年世界人均生活用纸消费量已经达到4.1千克。其中，北美的人均生

活用纸年消费量更是在2004年就已经达到了27千克。而2007年生活用纸主要消费国的

人均生活用纸年消费量也普遍达到13－20千克。因此，从人均消费量的角度看，我国

生活用纸与世界平均水平还有一定差距，与经济发达国家和地区相比差距巨大，未来

市场空间巨大。 

图表 4 2007 年世界生活用纸人均消费量（KG/人） 

 

 
资料来源：招股说明书 

2.3 生活用纸国际市场竞争力进一步提高 

我国生活用纸的出口量快速增长，而进口量呈下降趋势。2008年，全球性金融危

机导致国外消费减少，我国生活用纸的出口贸易增速虽然有所放缓，但仍保持持续增

长态势，充分显示了我国生活用纸产品在国际市场上具有较强竞争力。 
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图表 5 我国生活用纸进出口量变化情况 

资料来源：招股说明书 

3. 公司主营业务分析                                   

公司以生产和销售中高档生活用纸为主，主要产品为“洁柔”和“太阳”品牌的

卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等。 

3.1 公司主营业务收入构成 

图表 6 公司主营业务收入分产品构成 

 
资料来源：招股说明书  

（1）卷纸是公司的主导产品。2008年度及2009年度，卷纸销售收入的年增长率

分别为16.69%、14.52%。而卷纸实现的主营业务收入占公司主营业务收入的60%左右，

占比较高。 

（2）软抽纸和手帕纸是公司未来重点发展的产品系列。软抽纸和手帕纸的毛利

率水平相对较高，其使用便利和舒适的特点也逐步取代传统纸类产品。软抽纸和手帕

纸实现的主营业务收入占公司主营业务收入的比例从2007年度的23.59%上升到2010

年1-6月的36.24%，增长迅速，已经成为公司增长最快和最具增长潜力的产品。 

（3）盒巾纸由于产品包装成本较高，使得产品销售价格相对较高。其他类产品

主要包括小盘纸、擦手纸、餐巾纸和钱夹纸等。盒巾纸及其他类产品销售收入逐年降

低。 
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3.2 公司主要产品产销率、价格及市场份额 

图表 7 公司主要产品产销率 

 

资料来源：招股说明书  

 

图表 8 公司主要产品平均价格 

 

资料来源：招股说明书  
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图表 9 公司产品市场份额变动情况 

 
资料来源：招股说明书  

公司主要产品产销量呈饱和状态，且部分产品已销大于产。而随着公司产品市场

份额的逐年上升，公司产品需求量将进一步增长。 

4. 成本构成状况                                      

公司产品的主要原材料是纸浆、包装材料和辅料等。其中纸浆占生产成本近 60%。 

图表 10 公司主要原材料占比情况 

 

资料来源：招股说明书  

图表 11 公司毛利对产品售价变动及原材料价格变动敏感性分析（2009 年度数据） 

 
资料来源：招股说明书  

在其他因素不变的情况下，公司盈利能力对售价最敏感：公司售价提高 10%可以

带来约 28.47%的毛利额提升；主要原材料纸浆价格提高 10%会带来 9.87%的毛利额降

低。相对于原材料价格，公司盈利能力对销售价格更为敏感。 

5. 募集资金项目分析                                   

公司本次 IPO 计划公开发行 4000 万股，拟募集资金 7.9 亿元，用于唐山、中山

及江门生产基地的建设及产能扩张，项目建设期为 2 年，预计 2012 年底建设完成。 

公司本次募集资金运用均围绕主营业务进行，在现有产品基础上提升产能，同时

完善公司的生产基地布局，提高市场占有率。 
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图表 12 募集资金项目具体扩产计划                             单位：万元

 

资料来源：招股说明书 

其中，河北唐山生产基地的建成将新增产能 5 万吨/年，可进一步完善公司的生

产基地布局，并且大幅降低运输成本，提高公司在华北区市场的竞争力。中山新增项

目将新增产能 7 万吨/年及江门新建项目将新增产能 5 万吨/年，将为华南区新增产能

12 万吨/年，公司合计将新增产能 17 万吨/年。 

图表 13 募集资金项目达产后，公司产能变化情况 

 

资料来源：招股说明书 

6. 公司竞争优势                                       

6.1 良好品牌形象赋予公司较强的市场定价能力 

公司致力于培养自主品牌，在品牌建设方面获得了广泛的认可和尊重。同时由于

具有良好的品牌形象和产品美誉度，公司在进口木浆价格持续上涨并带动生产成本快

速升高的情况下，多次对产品价格进行了上调，产品销售量未因价格上涨而下降，保

持了稳步上升态势，展现了公司较强的市场定价能力。 

6.2 良好的研发能力 

公司拥有完备的产品开发体系，下属研发部门具备较强的自主研发能力和优秀的

产品配方工艺，在行业中处于领先地位。 

公司是目前国内唯一同时能生产可湿水系列和柔润系列生活用纸产品的企业。公

司推出的“洁柔可湿水系列”和“洁柔柔润系列”产品均属国内首创。公司在国内生

活用纸行业中具有较明显的竞争优势。 



 

 
10诚信源于独立，专业创造价值

新 股 分 析  

www.txsec.com 

6.3 全国性的生产基地布局 

公司依托下属子公司江门中顺、成都天天、浙江中顺和湖北中顺，形成了以广东

中山、广东江门、四川成都、浙江嘉兴和湖北孝感为生产基地，产品覆盖全国的布局。

通过全国性的生产基地布局，公司拉近了与客户的距离，降低了运输成本，提高了运

输效率。 

其中，广东中山和广东江门两个生产基地主要负责华南区的产品供给，产品主要

覆盖珠三角经济圈；四川成都生产基地主要负责华西区的产品供给，产品主要覆盖四

川人口稠密地区；浙江嘉兴生产基地主要负责华东区的产品供给，产品主要覆盖整个

长三角经济圈；湖北孝感生产基地主要负责华中区的产品供给。 

此外，三个募集资金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，一方面解决

以往公司产品在该区域销售运输成本较高的问题，另一方面增强公司在该区域的市场

竞争能力。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。 

6.4 覆盖全国的营销网络 

公司建立了完善的营销网络。目前，公司拥有近 700 名一级经销商，营销网络覆

盖全国绝大部分地（县）级城市。公司与沃尔玛、家乐福和百佳等大型连锁卖场建立

战略合作关系，通过其销售产品。另外，公司还利用商用渠道进行产品销售，中石化、

中石油、中国移动和建设银行是公司主要的商销客户。 

7. 盈利预测与估值分析                                 

7.1 盈利预测 

我们预计公司2010年-2012年实现归属于母公司净利润为1.30亿元，1.64亿元，

2.64 亿元，按增发后总股本 1.60 亿股摊薄计算，对应的 2010-2012 年的 EPS 为 0.82

元、1.03 元、1.65 元。 

图表 14 中顺洁柔盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 161,869  170,138  212,861  294,154  

减：营业成本 105,124  115,204  144,100  197,762  

营业税金及附加 711  681  851  1,177  

资产减值损失 120  85  213  294  

销售费用 29,548  25,521  34,058  44,123  

管理费用 8,218  8,507  11,707  16,178  

财务费用 3,231  2,892  532  1,177  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  
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二、营业利润 14,917  17,248  21,399  33,444  

加：营业外收入 605  255  319  441  

减：营业外支出 107  170  213  294  

三、利润总额 15,415  17,333  21,505  33,591  

减：所得税 2,569  2,600  3,226  5,039  

四、净利润 12,845  14,733  18,280  28,552  

归属母公司所有者的净利

润 11,044  13,043  16,410  26,362  

少数股东权益 1,801  1,690  1,870  2,190  

每股收益(元) 0.92  0.82  1.03  1.65  

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

7.2 估值—合理价位 32.8-36.9 元 

目前天相造纸包装行业动态市盈率为 40 倍，考虑公司的盈利水平较高，而公司

议价能力将逐渐增强，成本转嫁能力较强。且公司具有较高的成长性，主营品牌生活

用纸属于快速消费品，在行业估值的基础上给予一定的溢价，我们认为可给予公司按

2010 年全面摊薄 EPS 即 0.82 元的 40-45 倍的市盈率，合理的目标估值为 32.8～36.9

元之间。 

8. 风险揭示                                          

1、纸浆价格大幅波动的风险 

公司生产用主要原材料是纸浆。而纸浆是国际性大宗原材料，其价格受世界经济

周期的影响明显，且波动幅度较大。近三年一期，公司生产耗用的纸浆成本占生产成

本的比重分别为 60.28%、58.54%、53.40%和 57.55%。因此，公司面临纸浆价格大幅

度波动的风险。 

2、区域市场竞争风险 

由于生活用纸单位价值较低，运输费用占销售价格的比重较大，受运输半径因素

的制约，生活用纸行业的竞争以区域性市场竞争为主。此次公司拟新建唐山生产基地，

将加剧该区域市场的竞争，影响初期市场的公司盈利能力。 

3、汇率波动风险 

公司进口机器设备和纸浆及向海外市场销售产品主要采用港元和美元作为结算

币种。近年来，随着世界经济和金融一体化程度的加深，经济周期的频繁和世界经济

发展速度的差异导致汇率波动频繁且波动幅度加大。因此，公司面临一定的汇率波动

风险。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


