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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 公司动态报告 

 
收获与扩张并存——2012 年半年报点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 2012 年上半年，公司实现营业总收入 10.89 亿元，同比增长 31.6%，实

现营业利润 8632 万元，同比增长 67%，实现归属母公司所有者的净利

润 6573 万元，同比增长 37.6%，基本每股收益 0.32 元；公司预计 2012

年 1-9 月利润同比增长 40%—70%。 

突破产能瓶颈。公司主营业务为生活用纸，拥有洁柔和太阳两个系列产

品，其消费属性决定行业的稳步增长，报告期内公司收入同比增长

31.6%，环比一季度增长 10.8%，产能逐步释放贡献收入。随着江门基

地 2.5 万吨项目的投产， 2011 年公司产能达 21 万吨，实际产量为 17

万吨，大量新增产能将于 2012 年投产，我们预计 2012 年公司产能将

达到 33 万吨。未来两年新增产能以及渠道建设，有望使收入实现

30%以上的增长。 

公司投资逻辑。生活用纸消费属性较强，公司对终端有一定的价格控制

能力，原材料价格变动对成本的影响制约盈利水平，终端渠道的建立决

定收入的增幅，而品牌影响力决定利润在生产商、经销商、终端渠道的

分配。 公司 2012 年面临纸浆价格下降的有力环境，今年上半年毛利率

同比提升 3.2 个百分点至 30.7%；新增产能突破产能瓶颈，但考虑到公

司新增产能主要集中在华南地区，2012 年产能利用率或将偏低。从近

期公司动向看，计划在罗定市扩建产能 24 万吨，一期 12 万吨；全资子

公司天天纸业拟扩建年产 6 万吨高档生活用纸项目；公司上市后扩张动

作明显，有望逐步巩固市场地位。  

盈利预测与投资评级。预计 2012-2014 年公司 EPS 为 0.56 元、0.79

元和 0.98 元，对应动态 PE 分别为 28.8 倍、20.5 倍和 16.5，估值不具

备优势，但近两年公司处于扩张期，且浆价的低位对股价有刺激作用，

我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。 

风险提示。1.终端渠道建立缓慢，产能利用率较低；2.纸浆价格大幅波

动。 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1779 1856 2386 3075 3865 

(+/-)% 9.90% 4.35% 28.54% 28.88% 25.69% 

净利润 109 81 117 165 204 

(+/-)% -1.41% -26.03% 45.04% 40.86% 24.15% 

每股收益（元） 0.52 0.39 0.56 0.79 0.98 

市盈率 30.9 41.8 28.8 20.5 16.5 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

净资产收益率 (%) 5.46% 3.88% 5.36% 7.07% 8.13% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.35% 0.49% 0.61% 

总股本 (百万股 ) 160 160 160 160 160 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎增持 

  
 

 

[Table_Market] 股票数据 2012/8/8 

收盘价（元） 18.33 

12 个月股价区间（元） 15.18～28.13 

总市值（百万元） 3,813 

总股本（百万股） 208 

A股（百万股） 208 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 13% 9% -2% 

相对收益 17% 20% 13% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《中顺洁柔一季报点评：浆价低位，毛利率

大幅提升》 

2012-4-18 

《中顺洁柔年报点评：浆价低位，进入产能

释放期》 

2012-4-16 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 997 515 308 387  净利润 81 111 156 192 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -8 0 0 0 

应收款项 364 503 613 790  折旧及摊销 61 66 66 65 

存货 509 624 826 997  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 26 -10 -8 2 

流动资产合计 1871 1642 1747 2173  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -192 103 389 189 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 

固定资产 897 1043 1219 1133  经营活动净现金流量 -37 117 -106 150 

无形资产 70 62 55 47  投资活动净现金流量 -306 -198 -228 -170 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -457 -401 127 99 

非流动资产合计 969 1106 1273 1179  企业自由现金流 -988 -4294 -1799 -1911 

资产总计 2839 2748 3020 3352       

短期借款 401 0 133 253  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 220 411 397 618  每股指标     

预收款项 27 39 46 61  每股收益（元） 0.50 0.50 0.71 0.88 

一年内到期的非流动负债 17 17 17 17  每股净资产（元） 
12.96 10.42 11.07 11.86 

流动负债合计 749 551 677 1034  每股经营性现金流量（元） 
-0.23 0.56 -0.51 0.72 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 13 13 13 13  营业收入增长率 4.35% 28.54% 28.88% 25.69% 

长期负债合计 13 13 13 13  净利润增长率 -26.03% 44.41% 38.45% 22.37% 

负债合计 762 564 690 1047  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2074 2168 2302 2466  毛利率 25.82% 29.00% 29.50% 29.50% 

少数股东权益 3 15 28 43  净利润率 4.34% 4.88% 5.25% 5.11% 

负债和股东权益总计 2839 2748 3020 3556  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 49.24 60.05 51.63 57.15 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 184.59 132.62 137.18 131.67 

营业收入 1856 2386 3075 3865  偿债能力指标     

营业成本 1377 1694 2168 2725  资产负债率 26.35% 20.54% 22.84% 31.22% 

营业税金及附加 9.0 11.5 14.9 18.7  流动比率 2.50 2.98 2.58 2.10 

资产减值损失 -8 0 0 0  速动比率 1.66 1.85 1.36 1.14 

销售费用 272 398 514 645  费用率指标     

管理费用 103 138 172 209  销售费用率 14.65% 16.70% 16.70% 16.70% 

财务费用 5 -10 -8 2  
管理费用率 

5.57% 5.80% 5.58% 5.40% 

公允价值变动净收益 -8 0 0 0  财务费用率 
0.29% -0.42% -0.27% 0.05% 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0  分红指标     

营业利润 98 154 215 265  分红比例     

营业外收支净额 13 7 7 7  股息收益率 0.85% 0.35% 0.49% 0.61% 

利润总额 111 161 223 272  估值指标     

所得税 30 44 61 75  P/E（倍） 36.4 32.2 22.7 18.4 

净利润 81 117 161 197  P/B（倍） 1.4 1.6 1.5 1.4 

归属于母公司净利润 81 105 148 183  P/S（倍） 1.6 1.4 1.1 0.9 

少数股东损益 0 12 13 14  净资产收益率 3.88% 5.36% 7.07% 8.13% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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