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加大差异化高端产品研发，不断推动业绩高质量增长 

 
 

基础数据 

上证综指 2942 

总股本（万股） 114634 

已上市流通股（万股） 94971 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 30 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 5.3 

资产负债率 27.5% 

主要股东 FENGLININTERNATI

ONALLIMITED 主要股东持股比例 40.04% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 1 -20 

相对表现 -7 -22 -30  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《丰林集团（601996）—定制家
居高增长+环保从严促进公司市占率
提升》2017-09-14 
 
 

事件： 

公司发布业绩预增公告，预计 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润

为 8,855.56 万元至 9,536.76 万元，同比增长 30%至 40%。 

评论： 

不断巩固人造板行业地位。公司积极研发优质产品，不断优化产能规模，目前在

广西南宁、百色和安徽池州拥有 3 家纤维板工厂，在广西南宁、广东惠州拥有 2

家刨花板工厂，合计产能规模达 130 万立方米（不含新西兰项目），较 2016 年

产能实现 70%左右增长，行业地位不断得到巩固。 

加大差异化高端产品研发力度，不断推动公司业绩高质量增长。公司近年持续加

大科技创新力度：纤维板形成了以无醛板、镂铣板、防潮板、E0 级低气味板等

高端产品为核心的产品结构，并在无醛板的连续生产技术取得突破；刨花板全部

生产 E0 级以上产品，并在现有超级刨花板（SPB）生产工艺的基础上进行创新

改进为超强刨花板（SSPB），可替代目前装修市场使用最广泛的细木工板、胶

合板。受益于高端产品比例的不断提升，公司销售毛利率由 18Q1 的 20.40%提

升至 19Q1 的 23.06%，随着产品结构的不断优化，公司毛利率有望进一步提升。 

贴近原料市场，复制公司先进制造。公司新西兰年产 60 万立方米刨花板生产线

18 年已顺利通过新西兰海外投资管理办公室的 OIO 审批，该项目将促进公司利

用先进的生产技术、丰富的管理经验、领先的环保控制标准以及现代化的生产设

备与新西兰丰富的林木资源相结合。 

维持“审慎推荐-A”评级 

公司不断探索市场需求，创新研发高价值产品，在稳步提升产品销量的同时，积

极提升产品盈利能力。19Q2 净利润较 18Q1 增长 48%-65%，远超产能 30%增

长的幅度，印证了公司创新模式的成效，预估每股收益19-20年EPS分别为0.16、

0.19 元，对应 19 年的 PE、PB 分别为 20、1.3，维持 “审慎推荐-A”评级。 

风险提示：房地产竣工低于预期 

 
 

濮冬燕 
pudy@cmschina.com.cn 

S1090511040031 

李宏鹏 
lihongpeng@cmschina.com.cn 

S1090515090001 

郑恺 
021-68407559 

zhengkai1@cmschina.com.cn 

S1090514040003  

 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1302 1597 2101 2442 2852 

同比增长 4% 23% 32% 16% 17% 

营业利润(百万元) 121 139 183 225 278 

同比增长 183% 15% 32% 23% 23% 

净利润(百万元) 120 139 181 220 270 

同比增长 36% 15% 30% 22% 23% 

每股收益(元) 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24 

PE 29.7 25.8 19.8 16.2 13.2 

PB 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1302 1597 2101 2442 2852 

 营业成本 1015 1237 1613 1860 2153 

 营业税金及附加 14 15 19 22 26 

 营业费用 104 129 170 198 231 

 管理费用 98 113 148 173 202 

 财务费用 (3) 15 18 15 13 

 资产减值损失 (2) (1) (1) (1) (1) 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 44 50 50 50 50 

营业利润 121 139 183 225 278 

 营业外收入 5 9 9 9 9 

 营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 124 144 188 230 283 

 所得税 4 4 5 7 9 

净利润 121 140 183 223 274 

 少数股东损益 0 2 2 3 3 

归属于母公司净利润 120 139 181 220 270 

EPS（元） 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

营业收入 340  291  356  444  507  339  

营业毛利 73  59  90  99  113  78  

营业费用 30  23  26  36  44  29  

管理费用 54  18  26  23  42  23  

财务费用 -2  1  3  3  8  2  

投资收益 0  0  0  0  1  0  

营业利润 -10  14  32  33  16  23  

归属母公司净利润 -3  29  39  42  29  30  

EPS（元） 0.00  0.03  0.03  0.04  0.02  0.03  

主要比率             

毛利率 21.5% 20.4% 25.2% 22.2% 22.3% 23.1% 

营业费用率 8.7% 8.0% 7.4% 8.0% 8.7% 8.5% 

管理费用率 15.8% 6.2% 7.3% 5.1% 8.2% 6.8% 

营业利润率 -2.9% 4.8% 9.0% 7.5% 3.2% 6.7% 

有效税率 -17.7% 2.9% 5.9% 5.8% -3.7% -1.8% 

净利率 -1.0% 9.9% 11.1% 9.4% 5.7% 9.0% 

YoY             

收入 -4.0% 12.2% 1.6% 26.2% 48.8% 16.8% 

归属母公司净利润 -120% 28.5% -11.4% -26.1% -976% 5.6% 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 1：受益产能爬坡，收入稳步增长  图 2：产品结构优化，19Q1 毛利率较 18Q1 有所提升 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：丰林集团历史 PE Band  图 4：丰林集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1232 2204 2404 2672 2986 

现金 532 1380 1351 1455 1572 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 188 86 113 131 153 

应收款项 93 187 226 263 307 

其它应收款 3 7 9 11 12 

存货 324 441 568 656 759 

其他 92 104 136 158 184 

非流动资产 1083 1548 1505 1462 1423 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 505 1150 1166 1145 1126 

无形资产 197 242 218 196 176 

其他 381 157 121 121 121 

资产总计 2315 3752 3908 4134 4410 

流动负债 215 692 734 791 859 

短期借款 0 298 300 300 300 

应付账款 114 275 359 414 479 

预收账款 24 12 16 18 21 

其他 77 106 60 59 59 

长期负债 199 394 394 394 394 

长期借款 187 368 368 368 368 

其他 12 27 27 27 27 

负债合计 413 1086 1128 1186 1253 

股本 958 1149 1149 1149 1149 

资本公积金 260 750 750 750 750 

留存收益 661 742 854 1020 1224 

少数股东权益 23 24 27 29 33 

归属于母公司所有者权益 1879 2642 2753 2919 3124 

负债及权益合计 2315 3752 3908 4134 4410  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 316 205 153 224 247 

净利润 120 139 181 220 270 

折旧摊销 55 94 144 143 139 

财务费用 12 29 18 15 13 

投资收益 0 (1) (50) (50) (50) 

营运资金变动 129 (83) (146) (112) (134) 

其它 (0) 27 7 7 8 

投资活动现金流 (377) (1467) (50) (50) (50) 

资本支出 (308) (293) (100) (100) (100) 

其他投资 (69) (1174) 50 50 50 

筹资活动现金流 (47) 1059 (131) (70) (80) 

借款变动 (39) 451 (45) 0 0 

普通股增加 489 191 0 0 0 

资本公积增加 (455) 490 0 0 0 

股利分配 (47) (57) (69) (54) (66) 

其他 4 (15) (18) (15) (13) 

现金净增加额 (108) (203) (28) 103 117  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1302 1597 2101 2442 2852 

营业成本 1015 1237 1613 1860 2153 

营业税金及附加 14 15 19 22 26 

营业费用 104 129 170 198 231 

管理费用 98 113 148 173 202 

财务费用 (3) 15 18 15 13 

资产减值损失 (2) (1) (1) (1) (1) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 44 50 50 50 50 

营业利润 121 139 183 225 278 

营业外收入 5 9 9 9 9 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 124 144 188 230 283 

所得税 4 4 5 7 9 

净利润 121 140 183 223 274 

少数股东损益 0 2 2 3 3 

归属于母公司净利润 120 139 181 220 270 

EPS（元） 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 4% 23% 32% 16% 17% 

营业利润 183% 15% 32% 23% 23% 

净利润 36% 15% 30% 22% 23% 

获利能力      

毛利率 22.0% 22.6% 23.2% 23.8% 24.5% 

净利率 9.2% 8.7% 8.6% 9.0% 9.5% 

ROE 5.3% 5.2% 6.6% 7.5% 8.7% 

ROIC 5.3% 4.4% 5.6% 6.4% 7.3% 

偿债能力      

资产负债率 17.9% 28.9% 28.9% 28.7% 28.4% 

净负债比率 8.1% 19.0% 17.1% 16.2% 15.1% 

流动比率 5.7 3.2 3.3 3.4 3.5 

速动比率 4.2 2.5 2.5 2.5 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 2.8 3.2 3.2 3.0 3.0 

应收帐款周转率 12.6 11.4 10.2 10.0 10.0 

应付帐款周转率 8.1 6.4 5.1 4.8 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24 

每股经营现金 0.33 0.18 0.13 0.19 0.21 

每股净资产 1.96 2.30 2.40 2.54 2.72 

每股股利 0.06 0.06 0.05 0.06 0.07 

估值比率      

PE 29.7 25.8 19.8 16.2 13.2 

PB 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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眼”评选轻工制造行业白金分析师；2018 最佳行业分析师金牛奖。 

濮冬燕，经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得

第 4、第 2、第 3 名，2018 天眼行业最佳选股分析师。 
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第 4、第 2、第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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