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资料来源：Wind 

 定增新建产能，打开发展空间 
丰林集团(601996) 
拟定增募集资金，新建年产 60 万方刨花板产能 

根据公司公告，丰林集团拟向索菲亚等其他对象定向发行股票，募集资金
总额不超过 8.7 亿元，且发行数量不超过定增前总股本的 20%，发行价格
不低于定价基准日前 20 个交易日均价的 90%，定价基准日为发行期首日，
具体发行数量需发行价格确定后计算。本次定增索菲亚的锁定期为 3 年，
其他对象为 1 年，募集资金将全部用于新西兰卡韦劳年产 60 万立方米刨花
板生产线建设项目的建设。 

 

卡位关键资源，打开发展空间 

目前公司人造板设计产能共 78 万方，其中刨花板产能 20 万方。南宁厂技
改项目完成后，将新增 30 万方刨花板产能。我国高端刨花板有效产能不足，
2011 年之后，随着定制家具的蓬勃发展，对品质优异、质量稳定的高端刨
花板的需求迅速增长，2016 年高端刨花板供不应求，价格出现显著上涨。
目前，国内刨花板产量占人造板产量不足 8%，而北美和欧洲刨花板占比
超过 50%。人造板对木材资源依赖性强，我国森林资源紧缺，林业资源是
人造板企业的主要瓶颈。新西兰森林资源丰富、木材质量优异，公司卡位
关键资源，率先进行布局，进一步打开了盈利空间，优化了产品结构。  

 

索菲亚积极参与定增，显示了核心客户对于公司发展前景的认可 

索菲亚与丰林集团签订协议，拟以现金认购不低于人民币 2.2 亿元，锁定
期为三年。丰林集团凭借优异的产品质量、稳定的供货能力、完善的客户
服务建立了广泛的客户网络，在成品家具、木地板、定制家具、门板等多
个行业拥有大量优质客户，其中包括索菲亚、尚品宅配、皮阿诺、好莱客、
欧派家居等知名企业。本次索菲亚积极参与定增，并设置了较长的锁定期，
显示了核心客户对于公司发展前景的认可，双方的利益通过股权进行了深
度的绑定，有利于公司未来业务的开展。 

 

业绩高增长，维持“增持”评级 

丰林集团综合实力位于行业前列，有望受益于行业整合提供的发展机遇持
续扩大市场份额。公司产品质量领先，客户关系稳定，定增新建产能将打
开公司发展空间，核心客户积极参与定增显示了对公司发展前景的认可。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.20/0.30/0.41 元/股。根据我们的预
测，公司 2015-2018 年业绩复合增长率为 53%，且考虑其市值较小，给予
丰林集团 2017 年业绩 40-45 倍 PE 估值，上调目标价至 12.00-13.50 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争风险；新建产能进度不达预期。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 479.09 

流通 A 股 (百万股) 468.91 

52 周内股价区间 (元) 6.91-12.32 

总市值 (百万元) 5,414 

总资产 (百万元) 2,119 

每股净资产 (元) 3.67  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,199 1,156 1,230 1,279 1,600 

+/-%  32.81 (3.61) 6.37 4.01 25.12 

净利润 (百万元) 83.44 53.95 92.60 140.04 191.66 

+/-%  (7.99) (35.35) 71.65 51.22 36.86 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.12 0.20 0.30 0.41 

PE (倍) 63.50 98.22 57.22 37.84 27.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/806a340a-52b0-4aff-b393-0adcc3de8554.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表  
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,195 1,357 1,475 1,297 1,572 

现金 363.83 450.09 699.45 495.96 577.30 

应收账款 128.30 128.40 135.02 140.98 176.17 

其他应收账款 7.01 5.80 6.55 7.23 8.73 

预付账款 26.17 16.78 24.67 22.93 26.93 

存货 428.46 363.35 387.26 390.91 481.91 

其他流动资产 241.24 392.64 221.95 238.95 300.64 

非流动资产 837.84 795.59 770.77 1,046 950.66 

长期投资 15.73 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 588.05 577.90 558.62 837.73 747.53 

无形资产 192.70 181.64 177.64 173.49 168.76 

其他非流动资产 41.36 36.05 34.52 34.39 34.37 

资产总计 2,033 2,153 2,246 2,343 2,522 

流动负债 235.13 141.80 167.79 158.82 195.07 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 179.43 105.06 129.21 124.89 156.61 

其他流动负债 55.71 36.75 38.59 33.92 38.46 

非流动负债 41.17 227.06 227.13 227.10 227.01 

长期借款 28.90 215.32 215.32 215.32 215.32 

其他非流动负债 12.27 11.74 11.81 11.78 11.70 

负债合计 276.31 368.86 394.92 385.92 422.08 

少数股东权益 64.56 65.95 68.45 71.34 75.71 

股本 468.91 468.91 468.91 468.91 468.91 

资本公积 721.04 721.04 721.04 721.04 721.04 

留存公积 502.01 527.83 592.35 695.38 834.59 

归属母公司股 1,692 1,718 1,782 1,885 2,025 

负债和股东权益 2,033 2,153 2,246 2,343 2,522  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,199 1,156 1,230 1,279 1,600 

营业成本 1,002 952.46 969.93 994.58 1,222 

营业税金及附加 5.67 8.06 8.61 6.52 8.80 

营业费用 85.17 103.21 110.69 102.33 120.03 

管理费用 61.74 68.84 79.94 69.07 85.62 

财务费用 (4.74) 0.48 (5.57) (6.03) (4.81) 

资产减值损失 6.16 9.74 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 3.31 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.61 7.75 0.00 0.00 0.00 

营业利润 44.86 24.51 66.26 112.67 168.40 

营业外收入 55.15 32.26 30.00 32.00 30.00 

营业外支出 11.20 2.13 0.00 0.00 0.00 

利润总额 88.81 54.64 96.26 144.67 198.40 

所得税 2.97 (0.70) 1.16 1.74 2.38 

净利润 85.84 55.34 95.10 142.93 196.02 

少数股东损益 2.40 1.39 2.50 2.89 4.36 

归属母公司净利润 83.44 53.95 92.60 140.04 191.66 

EBITDA 125.39 120.05 146.24 221.92 308.59 

EPS (元) 0.18 0.12 0.20 0.30 0.41  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 32.81 (3.61) 6.37 4.01 25.12 

营业利润 40.20 (45.36) 170.36 70.03 49.47 

归属母公司净利润 (7.99) (35.35) 71.65 51.22 36.86 

获利能力 (%)      

毛利率 16.44 17.62 21.13 22.25 23.62 

净利率 6.96 4.67 7.53 10.95 11.98 

ROE 4.93 3.14 5.20 7.43 9.47 

ROIC 2.77 1.86 4.47 6.38 9.43 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.59 17.14 17.59 16.47 16.73 

净负债比率 (%) 10.50 58.40 54.55 55.82 51.04 

流动比率 5.08 9.57 8.79 8.17 8.06 

速动比率 3.21 6.96 6.45 5.66 5.54 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.55 0.56 0.56 0.66 

应收账款周转率 11.13 8.40 8.58 8.56 9.30 

应付账款周转率 5.61 6.70 8.28 7.83 8.68 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.12 0.20 0.30 0.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.31 0.36 0.46 0.38 

每股净资产(最新摊薄) 3.61 3.66 3.80 4.02 4.32 

估值比率      

PE (倍) 63.50 98.22 57.22 37.84 27.65 

PB (倍) 3.13 3.08 2.97 2.81 2.62 

EV_EBITDA (倍) 39.42 41.18 33.80 22.28 16.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 109.78 144.20 170.73 217.39 178.59 

净利润 85.84 55.34 95.10 142.93 196.02 

折旧摊销 85.28 95.06 85.55 115.28 144.99 

财务费用 (4.74) 0.48 (5.57) (6.03) (4.81) 

投资损失 (1.61) (7.75) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (68.95) (5.87) 9.96 (36.48) (163.24) 

其他经营现金 13.96 6.94 (14.30) 1.69 5.62 

投资活动现金 (127.14) (205.74) 101.52 (389.92) (49.65) 

资本支出 129.27 47.06 50.00 390.00 50.00 

长期投资 0.00 165.00 (0.78) 0.00 0.00 

其他投资现金 2.13 6.32 150.74 0.08 0.35 

筹资活动现金 (31.30) 150.76 (22.90) (30.96) (47.60) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (0.10) 186.42 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (31.20) (35.66) (22.90) (30.96) (47.60) 

现金净增加额 (48.66) 89.27 249.36 (203.49) 81.34  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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