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康欣新材（600076.SH） 

系列报告之集装箱底板：景气回暖下的行业龙头 

Table_Summary  底板是集装箱重要部件，终端客户重视程度高：底板是集装箱主要承重部

件，成本占比 15%左右。由于底板在保障性能方面的重要性，要获取终端

客户认可，进入最终供应商名录，仍然具备较高门槛。底板制造商先后需

要通过箱东和制造商检验、试用，小批量采购、使用后方能成为合格供应

商，承接大规模订单。 

集装箱制造景气复苏，驱动底板需求回升：集装箱底板需求主要来自新建

集装箱（还有少部分修箱板需求），包括保有量增长和旧箱更新两部分。全

球贸易量增速放缓，保有量增长贡献减弱，旧箱更新占新建产量的比例更

大。终端利用率提升、堆存量减少、运价回升，驱动集装箱制造盈利景气

底部复苏，带来底板需求回暖，迎来量价齐升。 

行业格局相对较为集中，产品持续升级：目前国内共有底板厂商 30 余家，

一般分为三类：箱厂子公司、专营箱板的独立企业、随箱厂设厂的作坊式

企业。行业格局相对较为集中，目前年产 10 万方以上的底板厂商有 6 家，

规划产能投放后合计市占率达 70%。历经多年发展，不同品种的底板层出

不穷，OSB 底板和竹木复合底板逐步替代传统底板。 

康欣新材：行业龙头，COSB 性能和成本优势明显：公司内扩外并，迅速

提高底板产能，成为最大生产商。自主研发的 COSB，技术成本优势明显，

并通过收购新华昌，产能扩张同时，进一步攫取优质客户资源。在行业内

整体竞争力突出，盈利水平明显高出竞争对手。 

投资建议：维持“买入”评级：公司集装箱底板业务已是行业龙头，受益

今年行业景气回暖，叠加产能投放，出货量有望大幅增长，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，维持“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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 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% 
5,874.90

% 
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% 
2,517.24
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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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底板是集装箱重要部件，终端客户重视程度高 

底板是集装箱主要承重部件，成本占比 15%左右 

集装箱是指具有一定强度、刚度和规格的大型装货容器，是现代国际货运中不

可或缺的部分，第一个现代集装箱诞生于1956年的美国，60年代初集装箱制造业发

端，70年代国际货运集装箱化迅速发展。历经三十多年的发展，我国的集装箱工业

在全球目前占有重要地位，1993年开始我国集装箱产量便开始蝉联世界第一，2015

年中国集装箱生产总量287万TEU，全球占比达到95%，共有集装箱制造工厂60多家,

其中中集、胜狮、新华昌、中海四大集团共有40家工厂，在国内的产量占比达到85%。 

集装箱底板则是集装箱的主要承重部件。通常一个20英寸标准集装箱的载货重

量在28-30吨之间，底板能够起到分散货物压强，保护箱体的作用。因而对底板的性

能要求十分严格，必须具备较高的强度、刚性、耐磨、耐用等，此外还需有一定的

吸潮能力和尺寸稳定性。以底板密度为例，我国集装箱胶合板技术标准规定密

度>0.75g/cm
3，但普通人造板仅需达到0.65g/cm

3即可。 

图1：集装箱结构图：底板是主要承重部件 

 

数据来源：中远集运，广发证券发展研究中心 

集装箱制造成本构成中，原材料占比最高，达到86%，主要包括钢材、木底板、

涂料、配件（封条、锁具等）等，其中钢材占成本的50%以上，底板占比15%左右，

涂料和其他配件合计占比15%左右。 

主要原材料中，钢板、涂料较早便实现国内供应，但集装箱木底板却长期依赖

从东南亚进口（一来我国用于生产传统集装箱木底板的大径木资源稀缺，二来印尼、

马来等国盛产其常用的阿必东、克隆木等热带硬木）。1999年起不少国内企业开始

涉足新型集装箱底板研发，对外依赖度逐步降低。 

图2：集装箱原材料成本构成 
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数据来源：中国集装箱行业协会，广发证券发展研究中心 

图3：集装箱原材料成本构成 

 

数据来源：胜狮货柜、康欣新材公告，广发证券发展研究中心 

终端客户箱东具备较强话语权，进入供应商名录门槛较高 

集装箱底板行业的上游包括林木业（传统底板对天然热带硬木需求大，近年来

随着工艺改进，竹木材料正在逐步取代热带硬木）和化工行业（胶粘剂将木质、植

物质组胚粘合成人造板材的材料，在增强底板物理、防腐性能方面具备重要作用，

其主要原料包括甲醛、尿素、三聚氰胺等）。 

集装箱底板的下游则是从集装箱制造业再到终端客户集装箱箱东（货运公司和

集装箱租赁公司），由于底板在保障性能方面的重要性，不仅是集装箱制造商，箱

东在底板供应商选择过程中亦具备较强话语权： 

一般而言，先是箱东以点单的形式选定集装箱制造用的底板和钢材的供应商范

围，集装箱制造商则有权在既定供应商范围内挑选特定批次产品的供应商。要为成

为合格供应商，底板制造商先后需要通过箱东和制造商检验、试用，小批量采购、

使用后方能成为合格供应商，承接大规模订单。 

整体而言，虽然底板生产壁垒不高，但要获取终端客户认可，进入最终供应商

名录，仍然具备较高门槛。 

图4：集装箱底板行业产业链 

6%

86%

1% 7%

人工成本 原材料 折旧及摊销 其他费用
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62%
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19%
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他配件
19%
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图5：箱东掌握集装箱底板采购决定权 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

集装箱制造景气复苏，驱动底板行业需求回升 

底板需求构成：新增集箱与旧箱板维修需求 

集装箱底板需求主要分为两大部分，新建集装箱产生的需求（新建需求）和集

装箱板修理中产生的需求（修箱板需求），新建需求体现在集装箱制造商的产量上，

由保有量的增长和旧箱更新两部分构成：2012年欧债危机之后全球商品贸易量增速

放缓年均不足3%，保有量增长贡献减弱，当前更新旧箱占新建产量的比例更大（集

装箱生命周期为12-15年，年限一到即需替换，实际更换年限要更短）。 

另外还有部分修箱板需求，每年都有一定比例的底板由于破损、使用年限到期
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需要更换。从历史数据看，2000年全球集装箱保有量约1500万TEU，我国集装箱产

量近110万TEU，当时我国年均修箱板需求约8万m
3。2010-2015年全球集装箱保有量

和年产量均已较十年前翻番（分别为3000万TEU和294万TEU），简单估计当前每年

的修箱板需求约为20万m
3。 

图6：集装箱底板需求传导逻辑图 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

集装箱行业历经周期回顾，当前处于景气回升阶段 

1997年以来全球集装箱行业总体处于稳步增长的态势，全球集装箱保有量从

1997年的1152万TEU增长至2015年的3555万TEU，期间全球产量呈现一定的周期波

动，分别在2001、2005、2008-2009、2012、2015年等年份出现负增长。整体来看，

2008年-2009年是一个分水岭： 

1997年亚洲金融危机结束至2008年全球金融危机爆发，全球经济和商品贸易量

长期稳定增长，集装箱需求整体呈现逐年提升趋势，至2007年的全球大宗牛市，集

装箱产量也达到峰值，接近400万TEU。然而受次贷危机波及，2008年全球集装箱需

求量出现下滑，2009年全球集装箱需求跌至冰点，不足45万TEU。 

2009年之后，全球集装箱行业呈现出更为明显周期波动： 

2010年至2012年，全球商品贸易在2010年呈V字型反弹，叠加船公司降低航速，

集装箱周转时间延长，新增集装箱需求激增。以我国最大的集装箱制造商中集集团

为例（集中度近40%），2010年干货集装箱销量从上一年的6.09万TEU骤增至129.6TEU，

增幅高达2045.70%，至2011年已接近次贷危机前水平。2012年欧债危机之后集装箱

市场再度下行，2010年集中增加的产能造成巨大的过剩压力。 

2013年至2016年初，行业处于结构关系调整中。由于航运低迷、集装箱原材料

价格下行，集装箱新建需求萎靡、旧箱替换需求压抑，2015-2016集装箱产量持续下

滑。随着航运公司过剩产能拆解、韩进于2016年中申请破产保护，集装箱供需关系

有所好转，2016年年底出现明显底部回暖迹象。 

图7：全球集装箱产量和保有量（万TEU） 
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数据来源：Triton、中集集团公告，广发证券发展研究中心 

回暖的表现：利用率提高、堆存量减少、运价回升 

利用率高提升。2016年Q1后集装箱船仓位利用率和运输总量均有大幅提高。上

海国际航运研究中心发布的集装箱运输企业景气指数（仓位利用率）显示，点位从

2015第四季度的50.00点升至2016年第四季度的179.40点。同时全球第九大集运企业

东方海外的集装箱船年载货量达608万TEU，同比增长9.05%，创2011年以来新高。 

堆场存箱减少。堆场是集装箱制造和使用的中间地带，制造商完成订单后为客

户暂时保管，客户需要时可随时取用。在集装箱供过于求时，堆场存箱量往往增多，

反之则减少。据草根调研，中集集团的平均堆场存箱量在50万TEU水平，2015-2016

年曾有过最高80万TEU的存箱量，而至2016年底已经降至30万TEU。 

运价回升，企业盈利弹性增强。国内出口集装箱运价上升，截至2017年2月24

日SCFI升至815.10点，较最低点涨幅逾100%；CCFI升至815.46点，较最低点涨近30%。

运价提升将增厚集装箱租赁企业盈利，提升购臵意愿，有利于旧箱臵换需求释放。

Triton2016年第三季度租箱业务收入2,479万美元，同比增长41.1%；前三季度租箱业

务收入5,693万美元，累计同比增长6.5%。 

图8：2016年集运企业景气指数（仓位利用率）升高  图9：东方国际载货量自2016Q1稳步回升（万TEU） 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图10：2016Q1后CCFI、SCFI回升  图11：2016Q3Triton营收同比增长41%（百万美元） 

 

 

 

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

 

集装箱产量高增长，带动底板行业迎来量价齐升 

 价格上涨促使受压抑的更新需求释放 

自2016年Q1以后集装箱行业量价齐升。2016年初集装箱价格一度跌至1200美元

/TEU，11-12月订单售价反弹至1600美元/TEU，2017年春节前夕涨至1850美元/TEU，

2017年3至4月的订单价格已经超过2000美元/TEU，年涨幅超过67%。同时销量数据

显示在集装箱销量也在上升，2016年2月我国集装箱出口数量自创下自2009年以来最

低的9万个，此后数月虽有起伏但均保持在18万个左右，至2016年末已恢复至单月出

口20万个左右水平。 

短期来看由于钢材和环保水性涂料成本驱动，箱价涨价预期犹在。钢材占集装

箱成本的40%-60%，钢材价格与箱价密切相关。2016年年初以来，热轧普通薄板价
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格已从2102元/吨升至3936元/吨，涨幅近90%。“油改水”也将推动箱价上涨，根据

《中国集装箱行业协会VOCs治理自律公约》要求，4月1日起全国集装箱制造企业将

全面推行“禁水推油”，即用环保水性涂料替代油漆性涂料。水性涂料价格较油性

涂料更高，将增加集装箱成本大约为200美元/TEU。价格上行预期驱使箱东抢在低位

进行旧箱更新，目前部分公司一季度排产已满，传导至底板生产企业同样订单比较

饱满，价格持续走高。 

图12：2016Q1起我国集装箱出口数量增加（万个）  图13：钢价与集装箱价格有密切关系 

 

 

 

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 

 

 底板行业市场规模百亿量级，量价齐升驱动2017年市场规模重回增长 

我们对2017集装箱底板市场规模进行测算： 

方法一，根据新建需求测算。2016年全球集装箱保有量约3626万TEU。从新增

需求看，集装箱保有量增速与全球商品贸易增速密切相关，世贸组织预测2017年全

球商品贸易增长为1.8%-3.1%，假设集装箱按此增速增长则2017年新增需求为112万

TEU。从旧箱更新需求看，2001-2004年生产的集装箱将于2017年进入替换周期（集

装箱寿命为12-15年），当时全球集装箱年度产量分别为128TEU、174TEU、240TEU、

296TEU，四年均值约210TEU。汇总上述两部分需求，2017年新建需求将在322万TEU

上下。 

方法二，根据龙头产量测算。根据我司机械小组预测，2017年1月中集集团的集

装箱产量约为5.5万TEU（受春节影响偏低），预计全年其余月份产量为8-10万TEU/

月，则全年总产量约116万TEU。中集集团是我国最大的集装箱生产商，市占率接近

50%，由此估计我国2017年集装箱总产量将达332万TEU左右。 

方法三，根据周期平均值测算。虽然2010年以来集装箱行业波动较过去十年更

为频繁，但总体而言振幅不大，且2016年Q1行业已经开始从底部回升，继续下跌可

能性小，因而采用过去两个小周期的集装箱平均产量对2017年市场进行估计。

2010-2016年集装箱平均产量约为275万TEU，2017年产量可能在平均值上下浮动。 

根据上述三种方法测算，预计2017年全球集装箱产量将出现大幅回升，达到320
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万TEU左右，按每一标准集装箱的实际底板用量为 0.4m
3（常用底板尺寸为

5898mm×2352mm×28mm）计算，则2017年新建集装箱的底板需求量为128万m
3，计

入修箱板需求后（约20万m
3）合计底板需求量约150万m

3。 

方法四，根据箱厂历史生产成本测算。2010年之后，集装箱行业经历了2轮小周

期，产量在2011年和2014年达到峰值（340万TEU左右），对应的集装箱制造企业主

营业务成本分别为661亿和637亿元，我们预计2017年集装箱产量回升至300万TEU，

如前所述底板约占集装箱成本的15%，则可估算出2017年底板市场规模90亿左右，

是一个百亿量级的市场。 

行业格局相对较为集中，产品持续升级 

企业数量较少，行业相对集中 

目前国内共有集装箱制造商85家，然而底板厂商30余家，相对较为集中，一般

分为三类：第一是集装箱箱厂的子公司，为母公司集装箱制造提供配套产品，这类

企业包括中集新材、胜狮木业和新华昌木业，分别隶属于国内前三家箱厂中集集团、

胜狮货柜和新华昌集团，这类企业的产品一般不会被母公司竞争对手接纳；第二类

是专营集装箱底板的独立企业，主要包括康欣新材、江苏快乐、东顺木业、和其昌，

由于其独立运营的特点，可以同时向多个不同箱厂、箱东供货；第三类企业是随集

装箱箱厂设厂的作坊式企业，通常规模较小，但存在运输优势。 

目前年产10万立方米以上的底板厂商有6家：康欣新材此前产能12万方，自2015

年产线扩建后箱板规划产能达到42万m
3（其中27.5万方COSB产线预计2017年满产，

20万方竹木复合箱板产线预计2019年全部达产），将超越我国首家集装箱底板生产

商中集新材，成为产能规模最大的企业；中集新材历史悠久，拥有年产能约35万m
3；

江苏快乐年产25万m
3。其余规模较大的还有年产14万m

3的东顺木业、年产10万m
3的

胜狮木业与和其昌，上述6家企业的计划产能达产后，合计市占率将达到70%。 

由于底板行业装备资金投入大（单线成本从1000万到1亿不等）、技术壁垒高（对

产品硬度、耐用等指标要求高），因而具备规模生产和产品性能优势的独立企业能

够填补子公司类型企业留下的市场空缺，还将进一步挤压作坊式企业的生存空间。 

表1：我国集装箱底板行业各公司比较 
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类型 公司 业务介绍 产品 产能（万 m
3
） 集中度 

箱厂设立

的底板厂 

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% 

新华昌（已被康

欣新材收购） 
集装箱底板生产、销售，年产能达 12 万 m

3
 胶合木底板 12 6% 

胜狮木业 生产集装箱底板能全面满足等各种尺寸要求 木底板 10 5% 

专营底板

业务的生

产商 

康欣新材 
主要从事集装箱底板和环保板生产、销售，

拥有一条全球独有的 27.5 万 COSB 产线； 

COSB 木底

板、竹木复合

地板 

42 21% 

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% 

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 

 

底板品种不断丰富，OSB 等新型底板渗透率逐步提升 

历经多年发展，不同品种的底板层出不穷，按工艺可分为有合板、定向结构板，

按材质可分为热带硬木底板、非传统木质底板、竹底板、钢板、复合材料板等。目

前，国内生产传统胶合板的企业居多，前六家企业里中集集团、江苏快乐、东顺木

业和胜狮木业主要生产胶合集装箱底板，和其昌和康欣新材则专注于新型材料结构

的底板制造，前者主要生产竹木复合底板，后者则自主研发了COSB集装箱底板。 

未来集装箱底板将向低成本、高环保（资源再生、底板轻量化）和高性能的方

向发展。在集装箱的四大原材料中，钢板、涂料和其他配件成本都难以进一步压缩，

因而箱东和箱厂对底板成本较最为敏感。传统热带硬木胶合板受制于原材料成本上

涨日益难以为继，而包括非传统硬木、纯竹、钢板和合成材料在内的新型材料底板，

都存在原料成本高、加工难度达、原料利用率低等不同方面的劣势，造价偏高。 

OSB底板和竹木复合底板最有可能成为传统底板的替代品。OSB是以小薪材取

代大径木制成的高端刨花板，不仅性能远优于胶合底板，还解决了原料供应难题、

提高了木材利用率，极大降低了生产成本。竹/桉、竹/松等竹木复合板性能可与胶合

板媲美，并在成本上拥有一定优势。 

表2：不同集装箱底板性能、成本比较 
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底板类型 强度 韧性 加工性 尺寸稳定 摩擦阻力 吸潮性 重量 成本 

一、按材质区分 

热带硬木板 优 优 优 优 良 优 中 高 

混合木材板 良 优 优 良 良 优 中 中 

竹板 优 良 优 优 良 差 轻 高 

竹木混合板 优 良 优 良 良 良 轻 低 

钢板 优 差 良 差 差 良 重 高 

合成材料板 优 良 良 优 良 差 轻 高 

二、按工艺区分 

胶合板 优 优 良 优 良 优 中 高 

OSB 板 优 优 优 优 良 优 轻 低 
 

数据来源：公司公告、网络资料，广发证券发展研究中心 

康欣新材：行业龙头，COSB 性能和成本优势明显 

产能快速扩张，未来市占率持续提升 

公司内扩外并，迅速提高底板产能。2015年初公司拥有年产12万m
3集装箱底板

产能，27.5万m
3
COSB产线、20万m

3新型集装箱底板产线投建后，公司底板产能突破

42万m
3。2017年2月公司又作价3亿元收购行业龙头之一新华昌木业100%股权，再添

年产12万立方米集装箱底板产能。整合完成后，公司合计产能达54万m
3，产能占比

达27%，将成为行业内最大的生产商。目前公司底板市占率14%左右，未来有望逐步

提升至25%以上。 

图14：公司集装箱底板计划产能为54万m
3
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

自主研发 COSB，技术成本优势明显 

COSB是即OSB集装箱底板，是普通民用OSB的升级产品，首字母C代表着集装

箱（container）。2015年公司对德国迪芬巴赫公司OSB产线进行改造升级后，建成了

世界首条COSB产线。 

COSB产线技术优势明显。首先，COSB产线可以因势而动，动态调配集装箱底

板和装饰环保板产能，大大提高了产线利用率；其次，COSB产线的原料利用率高，

公司成功将速生杨木改性，利用低密度木料热压后制成高密度底板，木材综合利用

率达90%以上，远超胶合板的65%；第三，COSB产线是一条自动化、数控化、清洁

型产线，在提高生产效率的同时也能在线检测提高产品稳定性。最后，其产品COSB

底板在硬度、韧性、耐用、耐磨等方面的标准均较普通胶合底板、OSB更高。 

表3：康欣新材集装箱底板品类比较 
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产品类型 产品特点 

实木复合定向结

构板集装箱底板 

表层为优质实木单板，以中心层对称布置，中心层为定向结构板。饰面层采用克隆木面、竹席覆膜

纸面或者箱板专用贴膜面。具有环保、质量稳定、良好的抗冲击性、抗弯强度、握钉力等优点。 

FSC100%实木复

合集装箱底板 

面板选用 FSC 专用覆膜纸，芯板以 FSC100%进口原木、杨木旋切单板为芯材，按照一定配比，

涂布具有自主知识产权的防水环保胶合剂，经 1800 吨热压机热压而成（2 层或 19 层）。具有高密

度、高强度、环保安全、美观大方、防滑、耐水、耐用等特点。 

实木多层集装箱

底板 

层板选用优质实木单板以中心层对称布置。面、底板选用优质克隆木单板。具有色泽一致，美观大

方，防滑、耐水、耐用等特点。 

竹木复合集装箱

底板 

层板为优质竹帘和木单板，以中心层对称交替布置，饰面层采用竹席覆膜纸面。具有色泽一致，美

观大方，防滑、防水及易清洗耐用等特点。 

竹木复合定向结

构板集装箱底板 

表层为弦向竹帘和木单板；或者径向竹帘和木单板；饰面层采用克隆木面、竹席覆膜纸面或者箱板

专用贴膜面；中心层为定向结构板。具有色泽一致，美观大方，防滑、耐水及易清洗耐用等特点。 

全竹集装箱底板 
层板选用优质竹帘经浸胶，预烘干后，以中心层对称交替布置。饰面层采用竹席覆膜纸面。具有具

有色泽一致，防滑、防水及易清洗耐用等特点。 

杨木集装箱底板 
层板为优质杨木单板，经改性并涂布专用胶合剂，以中心层对称纵横交替布置。饰面层采用克隆木

面或底板专用贴膜面。具有色泽一致，美观大方，防滑、防水及易清洗耐用等特点。 

G2 覆面膜集装箱

底板 

选用优质实木多层竹木复合、定向结构板复合等基材，饰面层采用 G2 箱板专用贴面膜。具有色泽

一致、美观大方、防滑、防水及易清洗耐用等特点。 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

客户资源丰富，并入新华昌如虎添翼 

公司不断拓展客户资源，先后与中国海运集团（子公司上海寰宇）、胜狮货柜、

新华昌集团、日新通运等行业龙头建立了配套关系，受到国内外箱东广泛认可。公

司与包括中海集团、胜狮货柜、新华昌集团等在内的核心客户合作关系稳定，近年

来核心客户占公司营业收入比例维持在40%左右。同时公司对核心客户的销售额也

显著提升，2012-2014年前五名客户中集装箱制造企业的营收从2.2亿元上升至3.6亿

元。 

图15：前五名客户中集装箱制造企业营收占比 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

收购新华木业后，公司的客户资源得到进一步加强。首先，新华昌木业原本背

靠新华昌集团，新华昌集团在本次交易中做出业绩承诺：（1）2017-2019年每年向

新华昌木业采购不少于10万m
3集装箱底板；（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%,目前新华昌集团集年产能约为

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25-28万m
3，则

其向公司采购的数量为17-20万m
3。其次，新华昌木业能为公司带来新的客户资源，

东莞马士基、中集集团是前者的前五大客户（营收约1亿左右），合作关系良好。 

同业比较来看，公司竞争力突出 

2012-2015年公司集装箱底板营收从2.75亿提升至5.32亿元，复合增长率为24.6%，

2016年H1受集装箱行业景气低迷影响营收出现下滑。过去几年公司业绩成长优于竞

争对手，2014-2015年在集装箱行业下滑的背景下，公司底板业务却逆势上扬实现8.6%

的增长，同期中集新材、和其昌的营收则分别出现-13.8%、-17.2%的负增长。 

图16：康欣新材集装箱底板营收情况（万元）  图17：康欣新材与竞争对手底板营收比较 

 

 

 

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 

公司的盈利能力突出，公司底板业务毛利率长期保持在30%左右。公司毛利率
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高出竞争对手一个档次，2015年公司毛利率为30.9%，和其昌14.4%，中集新材仅7.1%。

成本优势来源于公司“林板一体化”的经营模式和突出的技术优势，目前公司拥有

自营林地50万余亩，并自产自主研发的环保树脂胶水，大大降低了成本。 

图18：康欣新材底板毛利率长期稳定在30%左右  图19：康欣新材毛利率远高于竞争对手 

 

 

 

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 

由于公司产能迅速扩张且上游布局有林木资源，生产人员较多，占员工总数比

例约82%，在可比的底板公司中处于中等水平。值得注意的是近年来公司公司人工

成本占营业成本比例明显下降，从2012年的21.2%降至2015年的10.5%，随着公司高

度自动化的COSB产线产能逐步爬升，人工成本有望进一步压缩。 

图20：康欣新材快速扩张后生产人员比例增高  图21：康欣新材人工成本逐年下降 

 

 

 

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22：康欣新材经营性活动现金流净额（万元）  图23：康欣新材资产负债率 
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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 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司集装箱底板业务已是行业龙头，受益今年行业景气回暖，叠加产能投放，

公司出货量有望大幅增长，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，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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Tabl e_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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