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公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 成本压力将逐渐缓解 

公司位列国内生活用纸行业第一梯队，产品远销海内外。但受到木浆价格上涨、限

电限气等多种原因的影响，公司产品成本上升压力较大，产能方面也受到影响，导

致公司收入情况和盈利能力受到较大冲击。生活用纸作为快速消费品，公司对下游

有着成本压力转移能力，同时随着各种压力的减缓以及产能的逐渐恢复常态，公司

业绩将逐步回升。  

 行业的增长仍是公司成长的主动力 

我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，可见未来仍有着较大的上升空间，相关预计显示 2015 年前

中国生活用纸消费量的年均增长率将为 7.8%。  

 高端产品占比逐渐上升，高端市场有较大发展空间 

数据显示，我国卫生纸市场份额占比为 66.5%，而欧美、日本等发达国家厕用卫生

纸的占比约在 55%左右，可见我国卫生纸占比仍较高，其他品位占比有较大的提升

空间。从生活用纸行业发展趋势来看，非厕用卫生纸品类的占比将逐渐提升。公司

产品品类中软抽纸和手帕纸均为高端产品，2010 年两类产品占公司营收比例分别为

22.74%、11.90%，且占比逐渐提升，预计未来将成为公司最具增长潜力的产品 

 盈利预测 

维持对公司的业绩预期不变，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，

维持“谨慎推荐”评级，维持 30 元—34 元合理估值不变。  

 风险提示 

1） 木浆价格波动；2）产能释放受到抑制； 

 

 

 

 

 

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 28.45  29.05  21.81  16.67  

PB 2.01  1.88  1.73  1.57  

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（2011-11-24）  

收盘价（元） 25.04  

近 12 个月最高/最低 54.99/21.25 

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） 40.06 

流通市值（亿元) 10.02 
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一、成本压力将逐渐缓解 

木浆在公司产品成本占比较高，公司盈利能力受到木浆价格变化影响较大。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影响不大。 

图  1：中顺洁柔近年营收情况  图  2：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 

今年以来公司对产品的销售价格进行了部分调整，但由于同时受到其他生产成本上浮的影

响，且价格调整幅度没有与成本同比上升，公司收入情况仍然受到了冲击。随着木浆价格的下

降、公司应对天然气不足和突发性停电等因素导致的产能下滑措施的生效，产能逐渐平稳释放、

成本压力逐步缓解，公司盈利能力将逐步回升。 

图  3：中顺洁柔毛利率与净利率情况  图  4：中顺洁柔期间费用率情况 

 

 

 

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 
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二、行业的增长仍是公司成长的主动力 

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  5：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  6：2007 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%。 

三、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  7：2010 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  8：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 

而目前公司拥有“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%。 
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图  9：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。 

四、盈利预测与投资建议 

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。公司募投项目建成基本上都在 2012 年

底之前，完全达产至少到 2013 年。维持对公司的业绩预期不变，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，维持“谨慎推荐”评级，维持 30 元—34 元合理估值不变。 

五、风险提示 

1）木浆价格波动；2）产能释放受到抑制； 
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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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