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中顺洁柔(002511) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 木浆价格对生活用纸销售影响可忽略 

中顺洁柔是 A 股第一家生活用纸类上市公司，主要从事中高档生活用纸的生产和销

售，主要产品为卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等。公司目前位列国内生活用纸行

业第四位，2009 年市占率达 27.2%（按销售额计算），是生活用纸行业第一梯队成员。

公司产品畅销国内外，经营成本受木浆价波动影响较大，但生活用纸作为快速消费

品，消费者对价格敏感性不高，在一定范围内能很好的转移价格压力，木浆价格的

上涨对公司下游销售没有影响。  

 受益于行业成长，软抽纸、手帕纸为最具增长潜力产品 

我国人均生活用纸量仍较低，距离世界平均水平还有一定差距，未来仍有较大的上

升空间，预计 2015 年前中国生活用纸消费量的年均增长率将为 7.8%。从产品结构

来看，厕用卫生纸占比也偏高，中高端产品占比较低，中高端产品有着较大提升空

间，而中顺洁柔目前软抽纸和手帕纸等中高端产品也是目前增长最为快速的，将成

为公司最具增长潜力的产品。 

 规模扩大后期间费用率将下降助理盈利能力提升 

2007-2009 年公司期间费用率逐年上升对公司盈利能力造成了一定压力，2009 年更

是达到了 25.33%的高位，主要原因是销售费用和管理费用的增长。2010 年期间费用

有所下降，下降至 21.39%。随着募投项目产能的释放，收入的增长将能有效的抵消

期间费用的增长，期间费用率将会有所下降。  

 盈利预测 

预计公司 2011-2013 年期间公司营业收入营业收入分别为 19.97 亿元、21.6 亿元、

25.91 亿元，基本每股收益为 0.86 元、1.15 元、1.5 元。对公司进行估值敏感性分析，

得出公司的合理估值区间为 30 元—34 元，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示 

1） 木浆价格波动 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1,779  1,997  2,160  2,591  

增长率（%） 9.90% 12.28% 8.17% 19.94% 

归属母公司股东净利润（百万元） 109  138  184  240  

增长率（%） -1.41% 26.68% 33.16% 30.89% 

每股收益（元） 0.88  0.86  1.15  1.50  

PE 39.80  40.62  30.51  23.31  

PB / 2.62  2.42  2.19  

资料来源：民生证券研究所 

 

谨慎推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    30－34元 
 

交易数据（2011-05-25）  

收盘价（元） 26.35  

近 12 个月最高/最低 54.99/25.55 

总股本（百万股） 160.00  

流通股本（百万股） 40.00  

流通股比例% 25.00  

总市值（亿元） 42.16  

流通市值（亿元) 10.54  
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一、位列国内生活用纸行业第四，产品畅销国内外 

（一）位列国内行业四甲，2009 年市占率达 27.2% 

中顺洁柔股份有限公司是由中山市中顺纸业制造有限公司整体变更设立而来的，主要

从事中高档生活用纸的生产和销售，主要产品为卷纸、手帕纸、软抽纸和盒巾纸等。公司

目前位列国内生活用纸行业第四位，2009 年市占率达 27.2%（按销售额计算），是生活用

纸行业第一梯队成员。 

表  1：2009 年综合排序前 15 位的生活用纸制造商 

序号  公司名称  品牌  

1 恒安纸业有限公司 心相印，柔影 

2 维达纸业集团有限公司 维达 Vinda，花之韵 

3 金红叶纸业（中国）有限公司 唯洁雅，清风，真真 

4 中顺纸业集团 洁柔，C&S，太阳 

5 上海东冠集团 洁云，丝柔 

6 上海金佰利纸业有限公司 舒洁，Kleenex 

7 永丰余家品（昆山）有限公司 五月花 

8 东莞白天鹅纸业有限公司 贝柔 

9 宁夏美洁纸业股份有限公司 美洁，滩羊，双喜 

10 
广西贵糖（集团）［包括广西贵糖（集团）股份有限公

司和广西洁宝纸业投资股份有限公司］ 
纯点，碧绿湾，蝶恋花，洁宝 

11 宁夏紫荆花纸业有限公司 紫金花，吉丽，吉利来 

12 王子制纸妮飘(苏州)有限公司 妮飘，得宝 

13 惠州福和纸业有限公司 福和，Conner, Kami, 绿仙子 

14 胜达集团江苏双灯纸业有限公司 双灯，蓝雅，欧风，老好 

15 河南省奥博纸业有限公司 奥博 

资料来源：《2009 生活用纸行业年度报告》、民生证券研究所 

（二）公司拥有六大生产基地，产品畅销国内外 

公司目前已建立广东中山（华南）、江门（华南）、四川成都（华西）、浙江嘉兴（华

东）、湖北孝感（华中）、河北唐山（华北）六大区域性生产基地，销售网络覆盖全国，拥

有近 700 名一级经销商，辐射全国绝大部分地（县）级城市，且远销香港、澳门、澳大利

亚、日本、中东和东南亚等国家和地区。 
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图  1：中顺洁柔六大区域性生产基地 

 

资料来源：公司资料、民生证券研究所 

（三）公司盈利能力受木浆价格影响较大 

公司 2007 年以来收入一直保持持续增长，2010 年营业收入达 17.79 亿元，同比增长

9.9%；而净利润一直保持快速增长，2009 年净利润更是同比增长 106.69%，达到 1.20 亿

元，主要是当年进口纸浆成本大幅下降，但随着木浆价格的上升，公司盈利能力出现回落，

2010 年净利润同比下滑 6.78%，可见木浆在公司成本占比比重较高，盈利能力受到木浆价

格变化影响较大。 

图  2：中顺洁柔近年营收情况  图  3：中顺洁柔近年净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司资料、民生证券研究所  资料来源：公司资料、民生证券研究所 

生活用纸作为快速消费品，消费者对价格敏感性不高，在一定范围内能很好的转移价格压

力，木浆价格的上涨对公司下游销售没有影响。 
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二、受益于行业成长，软抽纸、手帕纸为最具增长潜力产品 

（一）2015 年前中国生活用纸消费量的年均增长率将为 7.8% 

生活用纸的发展水平和经济发展水平密切相关，国民经济增长和人们生活水平的提高，

近年纸巾纸（软抽纸、手帕纸、盒抽纸等）销售增长迅速。我国生活用纸行业保持了持续

高速增长势头，生活用纸年总产量从 1990 年的 67.9 万吨增长到 2009 年的 479.1 万吨，年

平均增长率为 10.83%；年总销售量从 1990 年的 67.9 万吨增长到 2009 年的 461.9 万吨，

年平均增长率为 10.62%。 

图  4：中国生活用纸行业增长图 

 

资料来源：《2009 生活用纸行业年度报告》、民生证券研究所 

中国目前的生活用纸消费量仅次于北美和西欧地区，位居世界第三位，但由于人口众

多，2010 年我国生活用纸的人均消费量仅为 3.48 千克，尚未达到 4.1 千克的世界平均水

平，相比北美（25 千克）、日本和西欧（15 千克）、中国港澳台（10 千克以上）还有相当

大的差距。 
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图  5：2007 年世界生活用纸人均消费量（KG/人） 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所 

随着我国经济的发展和城市化、国际化进程的加快，市场需求潜力将不断释放，生活

用纸的产量和消费量将继续快速增长，中国正成为全球最大的生活用纸生产国和消费国。

根据《世界卫生纸》杂志的调查，中国新增卫生纸机项目居全球首位，在 2010~2012 年期

间全球新增产能中占 53%，约 238 万吨。数据显示，2015 年之前，中国生活用纸消费量

的年均增长率将为 7.8%。 

（二）高端产品占比逐渐上升，高端市场有较大发展空间 

生活用纸与人们日常生活密切相关，主要包括厕所用卫生纸、面巾纸、手帕纸、餐巾

纸、厨房用纸、擦手纸等。其中，厕用卫生纸（主要为卷纸）占比较大，纸巾纸（含面巾

纸、手帕纸和餐巾纸等）占比较小。 

中国造纸协会生活用纸委员会调查显示，在 2010 年国内消费的生活用纸中，卫生纸

占主导地位，约占 66.5%的市场份额，其他品类依次是面巾纸 18.2%、手帕纸 7.2%、餐巾

纸 2.6%、擦手纸 1.8%、厨房用纸 1.4%、衬纸 1.4%等。 
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图  6：2010 年我国生活用纸构成 

 

资料来源：《2010 生活用纸行业年度报告》、民生证券研究所 

欧美、日本等发达国家厕用卫生纸的占比约在 55%左右，而我国卫生纸占比仍较高，

其他品位占比有较大的提升空间，从近年生活用纸发展趋势来看，各大企业都在努力提高

非厕用卫生纸品类的占比。 

随着人们生活水平的提高，人们对生活用纸用量需求增加的同时，对品类和产品质量

的需求也在提高，中高端产品的比例将逐渐提升，从 2003 年到 2008 年数据来看，我国高

档生活用纸的比例已经由 15%提升至 30%。从目前各龙头企业产能扩张方向也可以看到，

新增产品主要是针对高端市场，说明对高端市场在我国还有较大的发展空间。 

图  7：我国城镇居民家庭收入与日杂用品支出情况 

 

资料来源：Wind 资讯、民生证券研究所 

（三）行业集中度提高有利于龙头企业市场地位 

我国造纸行业集中度低、中小企业众多，2010 年中国造纸协会生活用纸委员会统计
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在册的生产商约 1400 家，其中有原纸生产环节的综合性企业约 500 家。全国性的主要品

牌有：心相印、维达、清风、洁云、舒洁、洁柔、五月花、优选 premium、妮飘等。 

中国造纸协会生活用纸专业委员会数据显示，2009 年排名前 15 位的制造商的产量占

总产量的 35.1%；而 2010 年前 15 位的制造商的产品占比为 36.8%，销售额合计约占总销

售额的 41.3%，相较 2009 年行业集中度略有提高。2006 年，排名前 15 位的制造商产量占

比仅为 30,%，可见近年造纸行业集中逐渐提升。 

随着节能环保的要求提升，以及相关政策实施力度的加强，众多设备简陋、生产环境

恶劣、产品品质差的小企业生存空间将越来越小，行业集中度将得到明显提升，各类资源

也将逐渐向龙头企业集中。 

（四）软抽纸与手帕纸为公司最具增长潜力产品 

目前公司拥有“洁柔”、“太阳”两大国内生活用纸知名品牌。从产品结构来看公司最

为主要的产品是卷纸，2010 年卷纸的收入占比达 57.5%；其次，另一主力产品软抽纸占比

逐渐上升，2007-2010 年占比分别为 15.32%、17.04%、22.17%、22.74%。 

图  8：中顺洁柔近年收入构成情况 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所 

从近年销售情况来看，公司整体增速有放缓的趋势，2010 年主营收入增速仅 7.93%；

而软抽纸和手帕纸成为公司增速最快的产品，2010 年增速分别达 12.89%和 27.90% 。随

着行业集中度提高、中高端产品占比提升，软抽纸和手帕纸将成为公司最具增长潜力的产

品。 
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图  9：“洁柔”系列产品  图  10：“太阳”系列产品 

 

 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所  资料来源：公开资料、民生证券研究所 

三、规模扩大后期间费用率将下降助理盈利能力提升 

2007-2009 年公司期间费用率逐年上升对公司盈利能力造成了一定压力，2009 年更是

达到了 25.33%的高位，主要原因是销售费用和管理费用的增长。2010 年期间费用有所下

降，下降至 21.39%。 

图  11：中顺洁柔期间费用率情况  图  12：中顺洁柔毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所  资料来源：公开资料、民生证券研究所 

公司销售费用主要由产品促销费、运输费、工资福利费、商场管理费、广告宣传费、

差旅费、业务招待费等构成，其中前五项是主要构成，占比超过 90%。市场开拓、营销策

略促使公司销售费用大幅提升，而木浆价格维持高位压低了公司的利润空间，公司毛利率

出现下滑，公司也降低了销售费用特备是促销费用的投入。 

随着募投项目产能的释放，收入的增长将能有效的抵消期间费用的增长，期间费用率

将会有所下降。 
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四、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

生活用纸行业在国内仍处于一个增长时期，且行业集中度正在逐步提前，作为行业龙

头企业在行业趋向于集中的过程将获得充分受益。结合公司募投项目进度，项目建成基本

上都在 2012 年底之前，完全达产至少到 2013 年，按照一定的产销率测算，预计公司

2011-2013 年期间公司营业收入营业收入分别为 19.97 亿元、21.6 亿元、25.91 亿元，基本

每股收益为 0.86 元、1.15 元、1.5 元。 

表  2：中顺洁柔盈利预测 

销售量（万吨） 2011E 2012E 2013E 

卷纸 10.82 11.04 15 

软抽纸 3.57 3.75 3.75 

手帕纸 1.22 1.29 1.5 

盒巾纸 0.47 0.47 0.47 

其他产品 1.63 2.63 2.63 

平均价格（元/吨） 2011E 2012E 2013E 

卷纸 10020 10020 10020 

软抽纸 13000 13000 13000 

手帕纸 16200 16200 16200 

盒巾纸 16630 16630 16630 

其他产品 10630 10630 10630 

收入（百万元） 2011E 2012E 2013E 

卷纸 1084.164 1106.208 1503 

软抽纸 464.1 487.5 487.5 

手帕纸 197.64 208.98 243 

盒巾纸 78.161 78.161 78.161 

其他产品 173.269 279.569 279.569 

合计 1997.334 2160.418 2591.23 

资料来源：民生证券研究所 

（二）DCF 估值 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司未来三年将受益于行业

增长而增长，谨慎起见，假设未来三年公司产品均价基本维持稳定。随着未来期间费用率

的下降，公司未来毛利率将有小幅上升。对公司进行敏感性分析，计算得出公司的合理估

值区间为 30 元—34 元。 
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表  3：敏感性分析 

WACC(%) 
永续增长率  

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 

10.64% 20.55  21.93  23.56  25.51  27.88  30.82  34.56  

10.14% 21.57  23.02  24.73  26.77  29.24  32.32  36.24  

9.64% 22.65  24.17  25.95  28.08  30.68  33.90  38.00  

9.14% 23.78  25.36  27.23  29.47  32.18  35.55  39.84  

8.64% 24.96  26.62  28.58  30.92  33.76  37.28  41.78  

8.14% 26.20  27.94  29.99  32.44  35.41  39.10  43.81  

7.64% 27.50  29.32  31.47  34.03  37.15  41.02  45.95  

7.14% 28.86  30.77  33.02  35.70  38.97  43.02  48.19  

6.64% 30.29  32.29  34.65  37.46  40.88  45.13  50.54  

6.14% 31.79  33.89  36.36  39.31  42.89  47.34  53.02  

5.64% 33.36  35.56  38.15  41.24  45.00  49.67  55.62  

资料来源：民生证券研究所 

图  13：中顺洁柔 PE-Bands 

 

资料来源：民生证券研究所 

五、风险提示 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,779  1,997  2,160  2,591  货币资金 1,715  984  1,069  1,288  

减：营业成本 1,244  1,395  1,491  1,763  应收票据 1  1  1  1  

营业税金及附加 6  9  9  11  应收账款 236  264  286  343  

销售费用 261  297  321  385  预付账款 45  51  55  66  

管理费用 89  126  137  164  其他应收款 18  20  22  27  

财务费用 30  20  (2) (2) 存货 412  462  494  584  

资产减值损失 7  (2) (2) (2) 其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 2,427  1,783  1,927  2,309  

二、营业利润 141  152  206  272  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 3  9  9  9  固定资产 705  716  740  719  

三、利润总额 144  161  215  281  在建工程 16  69  69  69  

减：所得税费用 24  23  31  41  无形资产 70  63  56  49  

四、净利润 120  138  184  241  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 109  138  184  240  非流动资产合计 814  848  865  837  

五、基本每股收益（元） 0.68  0.86  1.15  1.50  资产总计 3,241  2,631  2,791  3,146  

     短期借款 761  1,345  1,345  1,345  

主要财务指标     应付票据 102  114  122  144  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 191  214  229  271  

EV/EBITDA / 29.76  25.21  19.60  预收账款 25  28  30  35  

成长能力:     其他应付款 99  99  52  99  

营业收入同比 9.90% 12.28% 8.17% 19.94% 应交税费 6  6  6  6  

营业利润同比 -5.8% 8.5% 35.1% 32.2% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -6.77% 15.36% 
33.16

% 
30.9% 流动负债合计 1,205  1,806  1,784  1,900  

营运能力:     长期借款 36  36  36  36  

应收账款周转率 7.79  7.99  7.85  8.24  其他非流动负债 2  2  2  2  

存货周转率 5.24  4.57  4.52  4.81  非流动负债合计 38  38  38  38  

总资产周转率 0.75  0.68  0.80  0.87  负债合计 1,244  1,844  1,822  1,938  

盈利能力与收益质量:     股本 160  160  160  160  

毛利率 30.1% 30.1% 31.0% 32.0% 资本公积 1,605  1,605  1,605  1,605  

净利率 6.1% 6.9% 8.5% 9.3% 留存收益 229  367  551  791  

总资产净利率ROA 5.1% 4.7% 6.8% 8.1% 少数股东权益 3  3  4  4  

净资产收益率ROE 9.5% 6.7% 8.3% 9.9% 所有者权益合计 1,997  2,135  2,319  2,560  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 3,241  3,979  4,141  4,498  

流动比率 2.01  0.99  1.08  1.22       

资产负债率 38.4% 70.1% 65.3% 61.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 2.9% 2.0% 2.0% 1.9% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 87  152  147  239  

每股收益 0.88  0.86  1.15  1.50  投资活动现金流量 (286) (102) (65) (21) 

每股经营现金流量 0.54  0.95  0.92  1.49  筹资活动现金流量 1,507  (781) 2  2  

每股净资产 12.48  13.34  14.49  16.00  现金及等价物净增加 1,308  (731) 84  220  

资料来源：民生证券研究所  
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