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本报告导读： 

公司所属人造板大而散，行业内优秀公司刚起步，公司收购并扩充刨花板产能领跑布

局，而刨花板具备涨价预期。我们判断公司具备追赶优秀企业的基因。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给与“增持”评级，目标价 12.64 元。我们预计 2016-18 年

EPS0.22、0.28、0.37 元，参考可比公司 2017 年估值，给予目标价 12.64

元，首次覆盖给与“增持”评级。 

 行业悄然分化，优秀企业刚出发：人造板行业规模近万亿，规模以

上生产企业近 5000 家，极度分散，但我们观察到，近两年行业开始

分化，诸如兔宝宝等步入高成长，大亚科技等在房地产增速下滑后依

然投建刨花板生产线，在一个大行业且低集中度的环境下，行业格局

或悄然分化，优秀企业刚刚出发。 

 品质口碑卓越，提前布局刨花板产能：公司保持高水平的产能利用

率，2015 年产能利用率约 100%，在收购惠州亚创 20 万立方刨花板

产能后快速提升产品品质及盈利能力，成为索菲亚最大的单体供货工

厂，而 2016 年对南宁工厂技改新建 30 万立方均质刨花板产能，顺应

行业趋势进一步拓展高端刨花板产能，且公司自主研发胶水实现 E0

及无醛产品体系，品质口碑卓越。 

 高质量财报的“小而美”公司，产业链外延拓展预期渐强：公司账

面超 6 亿元现金，流动比例超过 10，且资产负债率仅为 17%，良好

的现金流体现出较高的营收质量，属于高质量财报的“小而美”公司，

我们认为公司外延扩张及资本运作思路或已打开，收购惠州亚创作为

信号，我们判断未来产业链外延拓展思路越发清晰。 

 风险提示：房地产投资增速大幅下滑、刨花板未来产能过剩等。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,199 1,156 1,234 1,283 1,608 

(+/-)% 33% -4% 7% 4% 25% 

经营利润（EBIT） 45 24 56 91 135 

(+/-)% 48% -47% 135% 63% 48% 

净利润 83 54 104 133 175 

(+/-)% -8% -35% 92% 28% 32% 

每股净收益（元） 0.18 0.12 0.22 0.28 0.37 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 3.7% 2.0% 4.5% 7.1% 8.4% 

净资产收益率(%) 4.9% 3.1% 6.0% 7.5% 9.5% 

投入资本回报率(%) 3.1% 1.8% 4.3% 5.2% 8.3% 

EV/EBITDA 28.7 32.2 25.9 23.0 15.9 

市盈率 48.7 75.3 39.1 30.6 23.2 

股息率 (%) 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.64 

  当前价格： 8.81 

2016.12.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.83-9.95 

总市值（百万元） 4,131 

总股本/流通 A 股（百万股） 469/469 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 848.22 

日均成交值（百万元） 77.35 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,756 

每股净资产 3.75 

市净率 2.4 

净负债率 -25.54% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.01 0.01 

Q2 0.07 0.06 

Q3 0.02 0.09 

Q4 0.01 0.07 

全年 0.12 0.22 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -10% 4% -3% 

相对指数 -6% 2% 12% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.12.26 

股票研究 

原材料 

林纸产品 

 

[Table_Stock] 
丰林集团（601996） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.64 

当前价格： 8.81 

2016.12.26 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.fenglingroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内最早从纤维板生产的公司之

一，是国家农业产业化重点龙头企业和

国家高新技术企业，是国内具有一定影

响力的林板一体化产业集团，世界银行

集团国际金融公司(IFC)在广西的第一个

战略投资合作伙伴。 

公司主要从事人造板的生产销售以及营

林造林业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 6.83-9.95 

市值（百万） 4,131 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      1,199 1,156 1,234 1,283 1,608 

营业成本      1,002 952 990 1,005 1,238 

税金及附加      6 8 8 8 10 

销售费用      85 103 104 103 129 

管理费用      62 69 76 77 96 

EBIT      45 24 56 91 135 

公允价值变动收益      0 3 0 0 0 

投资收益      2 8 10 10 10 

财务费用      -5 0 5 11 14 

营业利润      45 25 61 89 131 

所得税      3 -1 2 2 1 

少数股东损益      2 1 0 0 0 

净利润      83 54 104 133 175 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      364 603 702 453 496 

其他流动资产      17 13 0 0 0 

长期投资      16 33 33 33 33 

固定资产合计      628 578 482 833 720 

无形及其他资产      193 182 170 159 148 

资产合计      2,033 2,153 2,308 2,478 2,480 

流动负债      235 142 298 427 345 

非流动负债      41 227 216 218 221 

股东权益      1,692 1,718 1,728 1,767 1,848 

投入资本(IC)      1,410 1,367 1,274 1,722 1,605 

现金流量表           

NOPLAT      43 24 54 90 134 

折旧与摊销      85 95 88 89 113 

流动资金增量      -69 -20 -117 -107 -7 

资本支出      -129 -41 65 -384 56 

自由现金流      -70 58 91 -313 295 

经营现金流      110 144 45 80 246 

投资现金流      -127 -206 75 -374 66 

融资现金流      -31 151 -21 45 -269 

现金流净增加额      -49 89 99 -249 43 

财务指标           

成长性           

收入增长率      32.8% -3.6% 6.7% 4.0% 25.3% 

EBIT 增长率      48.2% -47.0% 135.0% 63.4% 48.2% 

净利润增长率      -8.0% -35.3% 92.5% 27.7% 31.7% 

利润率           

毛利率      16.4% 17.6% 19.7% 21.7% 23.0% 

EBIT 率      3.7% 2.0% 4.5% 7.1% 8.4% 

净利润率      7.0% 4.7% 8.4% 10.3% 10.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.9% 3.1% 6.0% 7.5% 9.5% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 2.5% 4.5% 5.4% 7.0% 

投入资本回报率(ROIC)      3.1% 1.8% 4.3% 5.2% 8.3% 

运营能力           

存货周转天数      160 152 155 180 150 

应收账款周转天数      31 41 45 55 50 

总资产周转周转天数      609 661 660 681 563 

净利润现金含量      1.32 2.67 0.44 0.60 1.41 

资本支出/收入      11% 4% -5% 30% -3% 

偿债能力           

资产负债率      13.6% 17.1% 22.3% 26.0% 22.8% 

净负债率      -19.8% -22.6% -28.1% -4.4% -14.9% 

估值比率           

PE      48.7 75.3 39.1 30.6 23.2 

PB      2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 

EV/EBITDA      28.7 32.2 25.9 23.0 15.9 

P/S      3.4 3.5 3.3 3.2 2.5 

股息率      2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 投资故事 

 行业悄然分化，优秀企业刚出发：人造板行业规模近万亿，规模

以上生产企业近 5000 家，极度分散，但我们观察到，近两年行业

开始分化，诸如兔宝宝等步入高成长，大亚科技等在房地产增速

下滑后依然投建刨花板生产线，在一个大行业且低集中度的环境

下，行业格局或悄然分化，优秀企业刚刚出发。 

 

 品质口碑卓越，提前布局刨花板产能：公司保持高水平的产能利

用率，2015年产能利用率约 100%，在收购惠州亚创 20万立方刨花

板产能后快速提升产品品质及盈利能力，成为索菲亚最大的单体

供货工厂，而 2016 年对南宁工厂技改新建 30 万立方均质刨花板产

能，顺应行业趋势进一步拓展高端刨花板产能，且公司自主研发

胶水实现 E0 及无醛产品体系，品质口碑卓越。 

 

 高质量财报的“小而美”公司，产业链外延拓展预期渐强：公司

账面超 6亿元现金，流动比例超过 10，且资产负债率仅为 17%，良

好的现金流体现出较高的营收质量，属于高质量财报的“小而

美”公司，自 2011 年上市至今，我们认为公司外延扩张及资本运

作思路或已打开，收购惠州亚创作为信号，我们判断未来产业链

外延拓展思路越发清晰。 

 

1） 估值方法一：PE 相对估值法 

我们预计公司 2016-2018 年净利润 1.04、1.33、1.75 亿元，对应

EPS0.22、0.28、0.37 元，根据可比公司 2017 年平均 60.35 倍 PE，合理

价格约为 17.07 元。 

 

2） 估值方法二：PS 相对估值法 

我们预计公司 2016-2018 年营收 12.34、12.83、16.08 亿元，考虑到未来

新产能逐步达产及沿产业链外延思路打开，我们给予公司一定估值溢

价，给予 2017 年约 3 倍 PS，合理价格约为 8.21 元。 

 

综合两种估值方法，出于谨慎性考虑，取两种相对估值法均值，目标

价格 12.64 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表1：PE 法行业可比估值水平（股价取前一交易日收盘价） 

股票名称 股票代码 
股价 市值 EPS PE 

2016/12/26 2016/12/26 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

大亚圣象 000910.SZ 18.55 98.46 0.60 0.82 1.00 1.18 30.92 22.53 18.55 15.68 

升达林业 002259.SZ 10.05 75.61 0.02 0.03 0.07 0.12 478.57 306.40 137.48 86.19 

兔宝宝 002043.SZ 11.66 96.54 0.20 0.31 0.47 0.65 58.30 37.17 25.01 17.83 

行业平均        189.26 122.04 60.35 39.90 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表2：PS 法行业可比估值水平（股价取前一交易日收盘价） 

股票名称 股票代码 股价 市值 RPS PS 
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2016/12/26 2016/12/26 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

大亚圣象 000910.SZ 18.55 98.46 14.55 11.63 12.60 13.71 1.27 1.60 1.47 1.35 

升达林业 002259.SZ 10.05 75.61 1.02 1.94 3.46 4.85 9.84 5.19 2.91 2.07 

兔宝宝 002043.SZ 11.66 96.54 3.40 3.04 4.26 5.79 3.43 3.84 2.74 2.01 

行业平均        4.85 3.54 2.37 1.81 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表3：盈利预测假设    

   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

纤维板       

产品收入（万元） 73,215.11  85,697.92  87,690.74  90,060.00  92,800.00  91,640.00  

产品成本（万元） 62,925.76  73,219.90  73,018.73  74,029.32  75,168.00  73,678.56  

毛利（万元） 10,289.35  12,478.02  14,672.01  16,030.68  17,632.00  17,961.44  

毛利率% 14.05% 14.56% 16.73% 17.80% 19.00% 19.60% 

刨花板   

产品收入（万元） 4,509.61  22,000.48  20,296.24  26,650.00  28,000.00  61,500.00  

产品成本（万元） 4,183.10  19,545.35  17,302.84  21,320.00  21,476.00  46,432.50  

毛利（万元） 326.51 2455.13 2993.4  5,330.00   6,524.00  15,067.50  

毛利率% 7.24% 11.16% 14.75% 20.00% 23.30% 24.50% 

胶合板       

产品收入（万元） 4,760.55  2,428.60  1,063.99  1,063.99    

产品成本（万元） 4,302.01  2,526.45  1,534.92  1,063.00    

毛利（万元） 458.54 -97.85 -470.93 0.99   

毛利率% 9.63% -4.03% -44.26% 0.09%   

林木       

产品收入（万元） 6,082.48  8,222.45  5,488.62   6,037.48   6,641.23   7,305.35  

产品成本（万元） 2,834.65  3,908.55  3,037.19   3,139.49   3,453.44   3,798.78  

毛利（万元） 3247.83 4313.9 2451.43  2,897.99   3,187.79   3,506.57  

毛利率% 53.40% 52.46% 44.66% 48% 48% 48% 

其他       

产品收入（万元） 11,226.13  7,642.36  7,568.85  7,568.85  8,325.74  8,325.74  

产品成本（万元） 10,408.3  7,369.93  7,290.74  7,290.74  7,655.28  7,655.28  

毛利（万元） 817.83 272.43 278.11 278.11 670.458 670.458 

毛利率% 7.29% 3.56% 3.67% 3.67% 8.05% 8.05% 

内部抵消       

抵消收入（万元） -9,478.18  -7,012.39  -7,413.31  -8000 -7500 -8000 

抵消成本（万元） -9,435.67  -6,957.26  -7,356.16  -7800 -7300 -7800 

数据来源：国泰君安证券研究    

 

2. 人造板大行业悄然分化，优秀企业刚出发 

2.1. 大行业小公司，优秀企业刚出发 

行业规模超万亿，集中度较低。规模以上人造板企业营收总规模超过

7000 亿，若考虑小企业，行业规模超万亿。人造板下游用于主要用于

家具，过去 10 年全国人造板产量与房地产投资增速基本吻合，但人造

板品种多年来一直在更新发展，产量占主流的是胶合板（占 58%），其
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次是纤维板以及刨花板，近年来流行的 OSB 板（定向刨花）也是人造板

的一种。 

 

图 1： 行业内企业众多，极度分散  图 2： 胶合板产量占人造板绝大多数 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究 

注：2011 年统计标准从主营收入 500 万元提高到 2000 万元； 

 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

行业悄然分化，差异化的企业或将逐渐跑赢。行业有近 5000 家企业，

极度分散。但我们观察到，近两年行业开始分化，以兔宝宝为例，公

司从 2009 年开始布局经销渠道并推广品牌，利润 2014 年开始呈现翻倍

式增长，大亚科技等在房地产增速下滑后依然投建刨花板生产线，我

们认为，人造板作为大行业且低集中度的环境下，行业格局或悄然分

化，优秀企业刚刚出发。 

 

图 3： 人造板行业空间超 7000 亿（规模以上）  图 4： 兔宝宝从 2014 年开始利润翻倍式增长 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 上游资源将逐渐稀缺 

人造板发展的基础是上游林木资源，随着国家对森林资源砍伐的保护

趋严，上游林木资源将越来越稀缺。2015 年 12 月发布的《国家林业局

关于严格保护天然林的通知》提出，严格控制低产低效天然林改造、严

格控制天然林树木采挖移植、进一步完善天然林保护措施。 

 

2015年 6月，国家林业局副局长在国务院新闻办公室国新办发布会上表

示，到 2017 年天然林商业性采伐将要全部停止。禁止全部天然林商业

采伐，将减少行业供给，提升木材的市场价格。同时，我国木材进口

比例近50%，国际市场价格的上涨，也使得国内林业资源价值进一步提

升。 
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2.3. 定制家具风起，刨花板渐成趋势 

刨花板具有受力均匀、不易变形、防潮、成本较低等特点，以索菲

亚、好莱客为首定制家居龙头近年以来大量采用实木颗粒板（即刨花

板），叠加前几年刨花板产线投入有限，导致品牌刨花板价格年初至今

涨幅接近 30%，目前品牌出厂价格在 1300-1400元/立方米，部分已经首

次超过中密度纤维板。我们判断受益于定制家居概念的普及、产能投

入的不足等因素，刨花板具备进一步涨价的动能。 

 

图 5： 刨花板价格指数一路走高  图 6： 刨花板历年固定资产投入相对较少（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3. 品质口碑卓越，提前布局刨花板产能 

公司主营中 /高密度纤维板，2015 年纤维板收入 8.77 亿占总收入

75.8%；2011 年上市以来不断拓展新品类，公司自行研制投产的 B 级阻

燃板目前处于国内领先地位，自主创新开发一系列低碳环保和功能型

胶黏剂及板材制造技术；2013 年并购刨花板产能，不断跟随行业趋

势，使得公司通过品类延伸不断获得增长。 

 

图 7： 纤维板占收入比重逐渐下降（%） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.1. 与下游与知名家居厂合作，积累卓越品质口碑 

公司下游客户80%是各类可直接面向消费者的消费建材如家具、木门、

地板等家居公司，公司与国内知名的家居企业如大自然、索菲亚、全
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友、好莱客、欧派等建立了良好的合作关系，2013 年收购惠州亚创 20

万立方刨花板产能后快速提升产品品质，现已成为索菲亚最大的单体

供货工厂。除了直销外，公司目前有非独家经销商 30 余家（供应小型

家具厂），我们测算此部分占收入比重目前不足 20%。 

 

公司具备上游稳定林木资源+国外进口设备连续生产+独立研发能力（E0

及无醛级胶粘剂等），在分散且产品质量层次不齐的人造板 B2B 行业中

有明显竞争优势，下游大客户保持稳定供货关系同时累积了卓越的品

质口碑。 

 

图 8： 公司的人造板业务 2B 的属性较强 

  

数据来源：招股书，国泰君安证券研究 

 

3.2. “林板一体化”，享增值税退税及所得税优惠 

公司坚持“林板一体化”，经过 10 多年的营林造林，公司在广西南

宁、百色、环江等地营造速生丰产林 20.09 万亩，保证下游原料供给。  

 

公司同时对外采购林区三剩物和次小薪材作为原料，生产加工而成的

纤维板、刨花板产品享受增值税即征即退政策，于实际收到时确认为

营业外收入；2007-2009 增值税即征即退 100%，2010-2014 年比例降低

为 80%，2015 年进一步降低为 70%； 

 

自 2005 年 7 月 1 日起，对国内企业生产销售的尿素产品（丰林供应链

销售给工厂进行制胶等）增值税由先征后返 50%调整为暂免征收增值

税。子公司丰林供应链从事的尿素销售业务免征增值税。 

 

另外，公司从事林木的培育和种植业务所得免征企业所得税，其他业

务中部分子公司（包括母公司）享受西部大开发优惠税率，实际税率我

们预计将继续保持低水平。 

 

表4：  公司从事林木行业享受优惠税率 

纳税主体名称 所得税税率 

丰林供应链、上思丰林、惠州木业 25% 
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丰林林业、丰林苗木 0% 

本公司（母公司）、百色丰林、丰林人造板 15% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  

 

图 9： 公司实际税率一直保持较低水平 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.3. 满产满销，产能瓶颈有望缓解 

公司产能利用率维持在较高水平，我们测算 2015 年产能利用率约

100%。目前公司在广西拥有 3 个纤维板厂、在广东有 1 个刨花板厂（收

购），总设计产能 78 万立方米。2013 年收购惠州亚创 20 万立方米刨花

板线，经公司技改后，2015 年实现较好效益，主要供应索菲亚、维尚、

深圳天诚等定制家具厂家，我们预计盈利能力有望进一步提升。 

 

技改新建 30 万立方米均质刨花板产能，产能瓶颈或缓解。公司公告将

对南宁工厂进行技改（原有设备投产已满 20 年），投资 4.2 亿元建设一

条年产 30 万立方米均质刨花板生产线，产品将达 E0 及以上（无醛）级

别。项目建设期一年，第二年达产70%，我们判断，未来产能规模扩大

后将进一步驱动业绩增长，且高端刨花板一直稀缺，盈利能力有望进

一步提升，届时刨花板体量将上升为与纤维板相当。 

 

产品质量上乘，满产满销有望维持。南宁厂技改后，公司将没有低于 5

万立方米/年的小线，且所有线都采用国外先进设备，设备自动化率和

工艺控制质量明显高于行业内大多数企业，上乘的产品质量将是下游

不断拓展家具厂客户的敲门砖，满产满销状态有望维持。 

 

表5：  现有产能依然偏紧 

工厂 产能（万立

方米/年） 

总 投 资

（亿元） 

产品 备注 

明阳工厂 15 3.6 特殊板材、高

附加值 

位于南宁，募投项目，采

用国外先进设备 

百色工厂 25 5.1 中 /高密度纤

维板、林产制

品、人造林等 

两条线：一条 5 万立方米

中密度纤维板；另一条和

IFC 合作的 20 万平中/高

密度板，员工数 230 人 

南宁工厂 18  丰林牌中密 四条线，员工 295 人 
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度纤维板 

惠州亚创 20 2.2 高强度环保

型刨花板 

2013 年并购亚创 75%股

权，2016 上半年收购另外

25% 

合计 78    

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

4. 高质量财报的“小而美”公司，产业链外延拓展预

期渐强 

公司资产负债率 17%，仅 2亿元有息长期借款，流动比率接近 10，账面

现金超 6 亿元，公司已经收购了惠州亚创 100%股权，并公告未来有意

在新西兰建设木材投资项目，目前正在项目可行型研究阶段。我们判

断，公司于 B2B 林木—人造板深耕了 20 年，自 2011 年上市至今，我们

认为公司外延扩张及资本运作思路或已打开，收购惠州亚创作为信

号，未来产业链外延拓展思路越发清晰。 

 

图 10： 公司收现比率高、经营质量良好  图 11： 资产负债表健康 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 风险提示 

房地产投资增速大幅下滑。人造板下游需求 80%与地产相关，地产投

资下滑带来建筑安装需求下降，从而导致链条上的人造板行业需求下

滑，影响公司业绩。 

 

刨花板产能过剩价格下滑。刨花板价格上涨后，包括大亚科技等行业

主流企业纷纷投入产能，若刨花板未来供给迅速增加导致供过于求，

刨花板价格可能下滑，公司投入技改的刨花板项目及现有刨花板产能

盈利能力将受到负面影响。 

 

增值税退税比例大幅滑坡。目前对林区三剩物和次小薪材作为原料生

产纤维板和刨花板的增值税退税比例在70%，有逐年下滑趋势，如未来

出现政策收紧，退税比例大幅滑坡，将导致公司营业外收入迅速下

降。 
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