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Table_Title 

康欣新材（600076.SH） 

COSB 板材龙头，关注景气回升+布局拓展 
Table_Summary 

 林木一体化的 COSB 板材龙头，“集装箱底板+环保板”随势而动 

2015 年公司与德国迪芬巴赫合作研发的 COSB 生产线正式投产，产能合计

27.5 万立方米，产能可在集装箱板和环保板之间灵活调配。2016 年上半年

受集运市场景气低迷影响，箱板营收占比降至 32.13%，环保板业务贡献率

大幅上升，营收占比为 54%。同时公司在上游营造速生杨、硬杂等林地，

研发环保树脂胶粘剂，已形成“苗林木”一体化经营模式。 

 集装箱底板龙头受益景气回升，内扩外并产能继续扩张 

2016 年底以来，集装箱制造行业呈现需求回暖趋势，将拉动箱板需求回升。

公司 27.5 万立方 COSB 产线和 20 万立方箱板产线产能正逐步爬坡，并于 2

月收购新华昌木业再添 12 万立方产能（并获得订单、客户和技术资源），

产能跃居行业第一。产能规模和产品性能优势明显，将优先受益景气回升。 

 环保板成功切入民用领域，布局木结构大有可为 

板材行业存量市场规模大，格局分散，在结构方面有待升级，OSB 板具备

广阔的替代空间，公司 COSB 性能优势尤为突出，环保板切入民用市场后

快速发展，受益成本技术优势，盈利水平极高，未来具备持续扩张基础；

同时公司布局木结构领域，可进一步发挥 COSB 性能优势，成长空间广阔。 

 投资建议：给予“买入评级” 

公司 2017 年业绩承诺为扣非净利润不低于 4.42 亿元，此前两年公司业绩

承诺均已超额完成；后续公司扩张产能将逐步达产，集装箱底板业务受益

行业景气回暖出货量有望重回增长，同时环保板将保持快速增势，布局木

结构房屋则将进一步打开成长空间。我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为

0.36、0.51、0.64 元，对应 PE 分别为 26、18、15 倍，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示 

集装箱板需求大幅下滑、原材料价格大幅上涨、新业务拓展低于预期； 
 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 17.25 1,030.85 1,297.81 1,844.47 2,239.70 

增长率(%) 26.23% 5,875% 25.90% 42.12% 21.43% 

EBITDA(百万元) -23.14 332.78 505.80 679.37 833.11 

净利润(百万元) -11.15 269.41 374.27 526.49 657.29 

增长率(%) -121.40% 2,517% 38.92% 40.67% 24.84% 

EPS（元/股） -0.030 0.260 0.362 0.509 0.636 

市盈率（P/E）  39.70 25.95 18.45 14.78 

市净率（P/B） 15.17 4.21 3.33 2.82 2.37 

EV/EBITDA -87.00 32.28 19.49 14.81 11.92 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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康欣新材：“苗林木”一体化的 COSB 板材龙头 

 

公司1998年成立，2011年整体变更为股份有限公司，2015年11月通过借壳北大

青鸟登陆A股上市，并募集配套资金用于配套在建的年产27.5 万立方COSB项目以

及年产20万立方新型集装箱底板项目。 

目前，公司总股本为10.34亿股，控股股东李洁持有公司2.2亿股股份占总股本

的21.31%，其母郭志先为公司董事长，其妻周晓璐为公司副总经理，三人与其父

李汉华构成的李洁家族合计持有公司2.83亿股股份占总股本的27.38%，是公司实际

控制人。 

图1：康欣新材股权结构稳定，李洁家族实际控制 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司主要从事集装箱底板（包括杨木复合集装箱底板、竹木复合集装箱底板、

OSB复合集装箱底板、OSB集装箱底板）、环保板等优质新型木质复合材料的研发、

生产和销售，以及营林造林和优质种苗培育等业务。公司现已形成“苗林木”一体

化经营模式。 

公司早期的集装箱底板均为胶合板，在产品性能和成本上都不具备优势。2011

年公司订购了首条竹木复合集装箱底板生产线，2013年向德国迪芬巴赫采购国内首

条集装箱定向结构板（COSB）生产线，单线生产规模亚洲最大，生产工艺先进（原

料采用次小薪材成本低、自动化程度高等），并拥有4年专利保护期。2015年7月

COSB生产线正式投产，总产能27.5万立方米，其产品既能作为箱板的原材料芯板，

又可作为COSB环保板直接销售，全部达产后，公司年产集装箱底板产能达到42万

立方米（不包括新华昌木业）。 

另外公司在上游大力营造适合加工成集装箱木底板的速生杨、硬杂等林地（速

生杨10万亩，其他林产40余万亩），自主开发环保无污染的四元树脂胶粘剂。 
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图2：康欣新材“苗林木”一体化发展历程 

 

数据来源：公司公告、公开网络、广发证券发展研究中心 

图3：康欣新材的立体化产品结构 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

“集装箱底板+环保板”双核，随势而动 

 

截至2016年第三季度，公司实现营业收入9.79亿元，归母净利润2.87亿元，分

别同比增长32.51%和44.00%。公司业绩预增公告披露，2016年归母净利3.7-3.8亿元，

同比增长37%-44%，延续了高速增长势头。 
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图4：2016Q3营业收入同比增长32.51% 
 

图5：2016E归母净利同比增长37%-44% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从产品结构看，环保板是2016年公司业绩的主要增长点。2016年上半年环保板

业务营收占比为54.36%，毛利占比为64.11%。相较之下箱板贡献率大幅下降，营

收占比从2014年最大值54.05%降至32.13%，毛利占比则从2013年最大值43.70%降

至21.65%。 

主要是2015年7月COSB生产线正式投产，总产能27.5万立方米，其产品既能作

为箱板的原材料芯板，又可作为COSB环保板直接销售。而2016年上半年集运行业

景气低迷，公司产能随市进行了灵活调整。 

图6：2016H1环保板营收贡献为54.36%  图7：2016H1环保板毛利贡献为64.11% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图8：2016H1环保板营收贡献超过箱板  图9：2016H1环保板毛利贡献超过箱板 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

集装箱底板龙头受益景气回升，内扩外并产能继续扩

张 

底板行业规模百亿量级，下游回暖景气迎来拐点 

装箱底板可以按材质分为木底板、竹底板、钢板等，由于竹木底板在硬度、轻

质、吸潮性等方面的综合性能优势，占据这干货集装箱底板市场的绝大多数份额。

每一标准集装箱的木底板用量约为0.388立方米（5898mm×2352mm×28mm），目

前集装箱底板价格约3850元/立方米，从集装箱历史数据来看，即便是在产销量较

高的2010年，底板行业市场规模也仅在120亿上下。 

2016年底以来，国内出口集装箱运价不同程度回暖，租赁公司的终端利用率好

转，工厂新箱堆存的减少，集装箱制造行业呈现需求回暖、价格上涨的态势。集装

箱需求分为新增运力需求（保有量增长）和旧箱更新需求（存量置换）两部分，前

者由全球商品贸易驱动，后者则由集装箱使用年限（折旧情况）驱动。在集装箱需

求向好的情况下，箱价上涨也会刺激集运企业赶在低位进行旧箱更新。2017年下游

集装箱订造需求的底部回升，也将带动底板行业的需求增长。 

图10：我国集装箱出口数量（万个）  图11：2016Q1后CCFI、SCFI回升高位 
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数据来源：Wind、海关总署、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

产能规模快速扩张，奠定行业龙头地位 

由于集装箱底板行业装备投入大（单线成本从1000万到1亿不等）、技术壁垒

高（对硬度、韧性、耐用指标要求高），因而竞争优势主要来源于规模生产和产品

性能。目前底板行业内共有厂商30余家，年产10万立方米以上企业仅6家。 

2015年上半年之前，公司约有12万立方米集装箱底板产能。此后公司产能扩张

步入快车道，配套募资投建的27.5万立方米COSB产线和20万立方米集装箱底板产

线逐步投产，两个项目完全达产后公司集装箱底板产能将突破42万立方米。2107

年2月公司发布公告，以3亿元收购新华昌木业100%股权，再添12万立方米集装箱

底板产能。未来公司集装箱底板合计总产能将达到54万立方米，成为行业内最大生

产商。此外中集新材隶属于中集集团，是集装箱底板的老牌生产商，拥有年产能约

35万立方米；江苏快乐年产25万立方米。其余规模较大的还有年产14万立方米的东

顺木业、年产10万立方米的胜狮木业与和其昌。到2018年上述6家企业的产能集中

度将达73%。 

 

表1：集装箱底板行业各公司比较 
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公司 业务介绍 产品 产能（万 m3） 集中度 

康欣新材 
主要从事集装箱底板和环保板生产、销售，2015 新

建 27.5 万方和 20 万方人造板产线。 
COSB 木底板 42 21% 

新华昌（已被康

欣新材收购） 
从事集装箱底板生产、销售，年产能达 12 万立方米 胶合木底板 12 6% 

中集新材 
近年来提供了近 300 万立方的底板，使用在全球 

1000 万台集装箱上。 

竹木复合底板、

木底板 
35 17% 

江苏快乐 
主要产品是各类胶合板、集装箱底板、实木底板、

实木复合底板等，生产线 30 余条。 
木底板 25 12% 

东顺木业 
公司主要生产东顺牌集装箱用木底板和建筑用水泥

模板，每月产能 1 万立方米以上。 
木底板 14 7% 

胜狮木业 
专业生产集装箱用底板，能够全面满足 20 英尺、40

英尺、45 英尺、48 英尺和 53 英尺等各种尺寸。 
木底板 10 5% 

和其昌 主要从事竹木复合集装箱底板生产。 竹木复合底板 10 5% 
 

数据来源：公司公告、公司网站、广发证券发展研究中心 

并购新华昌木业，箱板业务实力全方位增强 

另外，此次收购的新华昌木业原本隶属于我国集装箱龙头新华昌集团，而新华

昌集团是公司的大客户之一。兼并新华昌木业后，公司将获取优质订单、客户及生

产线。 

首先，2017-2022年公司订单量将得到充分保障。新华昌集团在本次交易中做

出业绩承诺：（1）2017-2019年新华昌每年向新华昌木业采购不少于10万立方米集

装箱底板，且新华昌木业净利润分别不低于2000万元、2500万元、3000万元；（2）

2020-2022年每年向公司及公司下属公司购买的集装箱底板数量不少于其采购量的

70%，目前新华昌集团的集装箱年产能约为80万TEU，按照产能利用率为80%-90%

计算，年集装箱底板需求量约为25-28万立方米，则其向公司采购的数量为17-20万

立方米。 

其次，新华昌木业能为公司引入优质客户资源。集装箱底板的供应商资格认定

周期较长，产品经集装箱制造商、船公司或集装箱租赁企业的初步检验后方可小批

量试用，试用合格才能被列入供应商目录，双方合作关系一旦确立则会较为牢固。

新华昌木业作为老牌企业，产品已被海内外多家知名企业认可，将拓宽公司的销售

渠道。 

最后，新华昌木业能与公司制造工艺的产生协同效应。新华昌木业在集装箱底

板生产中采用多层胶合的工艺模式，而公司则主要采用COSB芯板加贴面的模式生

产集装箱底板。双方整合完成后，公司可将COSB芯板以市场公允价格出售给新华

昌木业供其贴面加工，双方的综合毛利率和平均利润都将提高。 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

10 / 16 

康欣新材|公司深度研究 

 

COSB 作为箱板性能优势明显，成本具备突出竞争力 

公司的核心竞争力是其优质的产品。公司本已具备较为完备的集装箱底板产品

体系，囊括多种材质、不同工艺，能够满足各类集装箱需求。中集集团、江苏快乐、

东顺木业、胜狮木业主要生产胶合集装箱底板，和其昌主要生产竹木复合集装箱底

板，公司主要生产OSB集装箱底板和竹木复合板，相较于传统的胶合集装箱底板，

COSB集装箱底板在硬度、刚度、耐磨、耐用、轻质、环保性等指标上都更具优势，

尤其是底板质量更轻，更加符合当前集装箱轻质化的趋势。 

公司的成本控制能力十分突出。公司自产林木，并且集装箱底板的芯板主要是

定向结构刨花板（OSB和COSB），其木材综合利用率远高于胶合板，分别为85%

和65%。据测算每提高一个百分点的综合利用率可增加相当于40万立方米的木材。

2014-2016H1，公司集装箱底板的毛利率始终保持在30%左右。 

图12：康欣新材与中集新材集装箱底板营收（万元）  图13：康欣新材和中集新材的毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

环保板成功切入民用领域，布局木结构大有可为 

人造板存量市场规模大，行业格局分散，结构有待升级 

我国人造板行业前后经历了两轮高速增长期，2009-2012年人造板产量和营收

均经历了每年24.5%左右的高速增长。2012年以后增速放缓，2015年行业产量增速

降至5%以下，营收增速降至6.33%。虽然增速放缓，但存量空间巨大，2015年整个

行业规模达到8261亿元。行业格局则较为分散，企业数目约5000家，行业内规模最

大的企业市占率仅1%不到。 

图14：2015年我国人造板产量2.87亿立方米  图15：2015年我国人造板行业营收8261亿元 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

人造板是以木材或其他植物为主要原料，经机械分离后施加胶粘剂加工而成的

板材。根据制造工艺不同可分为胶合板、纤维板、刨花板、细木工板等，胶合板、

纤维板和刨花板并称为“三板”最为常用，三者对原材料要求有所不同，胶合板对

原材料要求较高，一般为大径原木；纤维板、刨花板对原材料的要求则较低，可以

是原木、三剩物（枝丫、造材剩余、加工剩余）、次小薪材、秸秆、甘蔗渣等。 

表2：人造板主要种类及其性能比较 

种类 工艺 优点 缺点 用途 

胶合板 
单板或薄木用胶粘剂胶合而成的三

层或多层的板材 
结构强度大、韧性好 成本高 

装饰板，墙壁、天花

板、底板等构件等 

纤维板 
将木材或其他植物分离为纤维素并

施加胶粘剂胶合而成 
材质均匀、可塑性大 不耐潮、握钉力差 家具门板等 

刨花板 
木材或其他植物碎料，施加胶粘剂后

在热力和压力作用下胶合而成 

横向承重强、质量轻、

环保性强、成本低 
不便于铣型 

家具柜体，车厢底板

等 
 

数据来源：公开网络，广发证券发展研究中心 

在我国，三板产量占人造板总产量的80%以上，其中胶合板规模最大，纤维板

次之，刨花板最小。2015年三板产量分别为1.65亿立方米、6618万立方米和2030万

立方米，营收分别为5260亿元、1506亿元和403亿元。 

图16：2015年我国三板产量占比达88%  图17：2015年我国人造板营收构成 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

未来我国人造板市场结构势必发生变化： 

其一，我国人造板市场结构与林木资源供给情况极不匹配。目前我国胶合板产

量占人造板行业总产量的50%以上，但胶合板所需的大径木资源却较为短缺。过去

大径木材高度依赖进口，对外依存度达80%以上，然而随着马来西亚、印度尼西亚

等木材出口国政策变化，优质大径木材价格不断提高。 

其二，对标欧美成熟市场，我国人造板市场同样有改善空间。在欧美市场，优

质刨花板是重要的家用板材，2015年美国刨花板产量占比为56.09%，欧洲刨花板

产量占比更是高达69.29%。而在我国，由于早前生产企业规模小、设备差，产品

质量低下、甲醛污染严重，刨花板一直被认为是低端产品，其产量占比仅为7%左

右。随着规模以上企业不断进入，高端刨花板的形象有望改善。 

图18：我国人造板历年产量构成  图19：我国与欧美人造板结构对比 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

其三，城镇消费升级，新型木质复合材料值得期待。近年来，OSB板、竹木复

合板等升级替代板材逐步成长。一方面，这类板材的原材料为小径木、小薪材，可

由速生林地培育采伐，易获取、成本低；另一方面，此类板材的结构性能、环保性
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能较传统板材均有一定优势，被越来越多的家具、家装厂商认可和运用。然而，当

前此类板材的知名度较低，且容易与假冒、劣质刨花板混淆，仍处于市场培育阶段。

未来在加强渠道、品牌建设后，有望逐步被市场接受。 

公司自主研发 COSB，性能全面升级优势明显 

顾名思义，COSB是OSB的特殊品种，C代表着集装箱（container），是公司对

德国迪芬巴赫公司的OSB产线进行改造升级后的制成品，属于世界首创。公司对

COSB产线拥有完全的自主知识产权。 

OSB由定向铺排的木质或植物碎块经热压后胶合而成，性能优异、用途广泛。

OSB板可以轻松满足甲醛排放欧洲E0标准，环保性能佳。1980-1990年代、20世纪

后，OSB在欧美迅速扩张。目前在北美结构用板材中OSB占比已经提升到了66%，

在欧洲占比也达到了43%，在总的板材占比中则为10%左右。 

作为OSB的升级产品，COSB的性能优势更加明显。首先，公司COSB在环保

性能上拥有极高的标准，公司是国内少数几个同时获得FSC-FM认证和COC认证的

企业，公司所用的胶粘剂为自主研发的四元树脂，属于无甲醛级产品。其次，COSB

是集装箱底板级产品，在硬度、韧性、耐用、耐磨等方面的标准更高。 

表3：普通刨花板、OSB、COSB比较 

种类 工艺 特点 环保性 价格 用途 

刨花板 
木材或其他植物碎料，施加胶粘剂

后在热力和压力作用下胶合而成 
横向承重强、质量轻 较好，E1 级 低 家具柜体，车厢底板等 

OSB 
芯层刨片纵横交错定向铺装后，经

热压成型后的一种人造板 

结构强度高、木质均

匀、表面平整、环保 
好，E0-E1 级 较高 家具、底板、建筑构件 

COSB 
速生杨刨片纵横交错定向铺装后，

经连续热压成型的高强度人造板 

结构强度超高、易于加

工、兼具 OSB 优点 
极好，无醛 低 

家具、集装箱底板、装

配式构件等 
 

数据来源：公开网络，广发证券发展研究中心 

 

成功切入民用市场，成本优势明显，增长快速 

公司以环保板涉足民用板材领域，实现了快速发展，2015年和2016年上半年收

入分别同比增长75%和244%。同时环保板盈利能力亦十分突出，2016年中报披露，

环保板材毛利率高达48%。 

环保板的高盈利主要来自公司的成本和技术优势（自有林木、胶黏剂，产线自

动化程度高、木材利用率高），从产品售价来看，按市面上零售板材折合的单板价

格来看，公司的售价明显要低（主要采取直销模式，扣除中间经销商加价，仍然具

备竞争力），未来在渠道建设、市场扩张方面，具备广阔空间。 
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图20：2016H1康欣新材环保板营收增速达244.5%  图21：2012-2016H1康欣新材环保板营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

布局木结构领域，性能优势进一步凸显 

OSB板具有稳定性好，材质均匀，热膨胀系数小，握钉力高等特点，具有作为

建筑结构的受力构件的能力；公司COSB板的性能更加优越。在目前的民用板材领

域，公司板材的性能优势并不能得到全部发挥。为此，公司在木结构领域积极进行

布局拓展，一方面公司作为材料供应商可给木结构房屋生产商供货，将公司的

COSB板材应用到木结构房屋中作为结构材、承重材，另一方面公司也成立子公司

湖北天欣木结构房屋，进行木结构装配式房屋的生产销售，向下游进一步延伸，重

点布局海外市场，明年新西兰等市场的订单有望释放贡献业绩。 

 

投资建议 

公司2017年业绩承诺为扣非净利润不低于4.42 亿元，此前两年公司业绩承诺

均已超额完成；后续公司扩张产能将逐步达产，集装箱底板业务受益行业景气回暖

出货量有望重回增长，同时环保板将保持快速增势，布局木结构房屋则将进一步打

开成长空间。我们预计2016-2018年EPS分别为0.36、0.51、0.64元，对应PE分别

为26、18、15倍，首次覆盖，给予“买入”评级。。 

 

风险提示 

集装箱板需求大幅下滑、原材料价格大幅上涨、新业务拓展低于预期； 
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Table_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016

E 

2017

E 

2018

E 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 729 2035 1872 2254 2692  经营活动现金流 -97 51 186 169 546 

货币资金 28 781 239 35 168  净利润 -15 269 374 526 657 

应收及预付 18 296 624 789 813  折旧摊销 1 48 81 87 95 

存货 675 932 1009 1430 1711  营运资金变动 -83 -322 -295 -454 -216 

其他流动资产 9 25 0 0 0  其它 -1 55 26 10 9 

非流动资产 54 1628 1743 2019 2328  投资活动现金流 0 -221 -191 -350 -390 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 0 -227 -192 -351 -390 

固定资产 3 885 824 765 743  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 0 218 238 258 278  其他 0 6 0 0 0 

无形资产 1 359 681 997 1307  筹资活动现金流 60 889 -537 -23 -23 

其他长期资产 51 166 0 0 0  银行借款 65 378 -268 0 0 

资产总计 784 3662 3615 4273 5020  债券融资 -5 -1043 -238 0 0 

流动负债 421 673 314 446 535  股权融资 0 983 0 0 0 

短期借款 0 268 0 0 0  其他 0 571 -31 -23 -23 

应付及预收 421 226 314 446 535  现金净增加额 -37 719 -542 -204 133 

其他流动负债 0 179 0 0 0  期初现金余额 66 28 781 239 35 

非流动负债 115 449 386 386 386  期末现金余额 28 747 239 35 168 

长期借款 115 386 386 386 386        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 0 63 0 0 0        

负债合计 536 1122 700 832 921        

股本 366 1034 1034 1034 1034  
主要财务比率    资本公积 487 515 515 515 515  

留存收益 

 

-726 991 1366 1892 2549  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

127 2541 2915 3441 4099  成长能力(%)      

少数股东权益 121 0 0 0 0  营业收入增长 26.2 5,874.9 25.9 42.1 21.4 

负债和股东权益 784 3662 3615 4273 5020  营业利润增长 12.5 1,059.6 73.6 41.5 25.3 

       归属母公司净利润增长 -121.4 2,517.2 38.9 40.7 24.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 16.6 40.9 41.0 41.2 42.0 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 -86.4 26.1 28.8 28.5 29.3 

营业收入 17 1031 1298 1844 2240  ROE -8.8 10.6 12.8 15.3 16.0 

营业成本 14 609 765 1085 1298  ROIC -6.9 10.4 12.5 14.0 15.4 

营业税金及附加 0 9 10 15 18  偿债能力      

销售费用 2 40 38 59 72  资产负债率(%) 68.4 30.6 19.4 19.5 18.4 

管理费用 25 88 60 94 114  净负债比率 0.4 - 0.1 0.1 0.1 

财务费用 0 45 21 20 21  流动比率 1.73 3.03 5.96 5.06 5.03 

资产减值损失 0 6 0 0 0  速动比率 0.10 1.50 1.19 0.50 0.74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.03 0.46 0.36 0.47 0.48 

营业利润 -24 233 404 572 717  应收账款周转率 8.11 10.27 10.27 10.27 10.27 

营业外收入 8 53 12 13 14  存货周转率 0.03 0.76 0.76 0.76 0.76 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 -16 285 416 585 730  每股收益 -0.03 0.26 0.36 0.51 0.64 

所得税 -1 16 42 58 73  每股经营现金流 -0.27 0.05 0.18 0.16 0.53 

净利润 -15 269 374 526 657  每股净资产 0.35 2.46 2.82 3.33 3.96 

少数股东损益 -4 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 -11 269 374 526 657  P/E -172.8 39.7 25.9 18.4 14.8 

EBITDA -23 333 506 679 833  P/B 15.2 4.2 3.3 2.8 2.4 

EPS（元） -0.03 0.26 0.36 0.51 0.64  EV/EBITDA -87.0 32.3 19.5 14.8 11.9 
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Table_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐笔龙： 研究助理，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndustry 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


