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1《康欣新材(600076,买入): 高端板材新贵，

产能扩张促增长》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩略超预期，产能释放促成长 
康欣新材(600076) 
业绩略超预期，当前估值性价比较高  

公司公布 2016 年报，收入和归母净利润分别为 13.08 亿元和 3.84 亿元，
分别同比增长 26.8%和 42.5%。收入和利润略超预期，今年承诺业绩 4.6

亿元，我们预计 5.2 亿元，当前股价对应今年 PE16 倍，性价比较高。 

 

集装箱底板逆势增长，环保板异军突起 

板材制造业收入 11.2 亿元，继续占主导，同比增长 30%。其中集装箱底板收
入在去年行业需求下滑的情况下，依然取得了 18%的增长，销量 16.74 万方，
增长 21%，立方均价 3750 元下降了约 100 元。环保板收入增长 53%，销量
15.66 万方，增长 50%，立方均价 3152 元上升 60 元。林业板块收入 1.8 亿
元，同比增长 13%，保持平稳。继续林地资源的储备，去年无形资产中新增
加 2.85 亿元林地使用权，存货中新增加 2.96 亿元消耗性生物资产。 

 

利润率稳中有升，应收账款良性发展 

综合毛利率 39.56%，下降 1.3pct，板材制造毛利率 37.81%，下降 0.5pct。
费用率显著下降，管理费用和财务费用都是同比净减少，销售费用是由于
装运费的增加，同比增长 27%，跟收入同步。期间费用率下降到仅为 12%，
带动净利率增加 3.2pct 到 29.35%。四季度应收账款大量回收，全年应收
账款增长 20%，慢于收入，且账龄几乎全部为 1 年以内。公司资产负债率
略有增加到 25%，依然较低。总资产周转率略增到 36%，依然显著低于建
材行业平均水平。公司“低周转率-低负债率-高利润率”的特点十分鲜明。 

 

短期受益集装箱需求复苏，公司底板业务将量价齐升 

2015-16 年集装箱需求较为低迷，底板价格一路下跌，出货量在 2016 年上
半年到达冰点。自去年下半年受运价触底反弹的带动，集装箱需求开始快
速复苏，公司目前底板的销售价格已经超过了 2013 年的均价。我们预计
公司今年底板出货量有 40%增长，均价有 20%增长回到 2013 年水平。 

 

中期产能扩张后市占率可提升，开拓环保板平滑需求波动 

公司联合德国企业开发出国内首条 COSB 板自动化生产线，在同等价格下
提供了更优质的产品，得到下游客户认可。在 2016 年上半年行业的低谷
之际，公司底板收入已经超过了原行业老大中集新材。随着公司优质产能
的逐步投产，市占率有继续提升空间，预计 3 年内可达 30%以上。同时公
司积极开拓 OSB 板的其他用途，在建筑装饰领域开拓市场。在底板出货受
阻时可加大建筑装饰环保板的出货量，平滑需求波动，实现业绩稳定增长。 

 

维持买入评级 

微调盈利预测，预计公司 2017-19 年净利润 5.2/6.3/7.6 亿元，对应 EPS

为 0.50/0.61/0.74 元，3 年复合增长率 26%。我们认为可给予 2017 年 25-27

倍 PE，对应目标价 12.5~13.5 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：产能投放不及预期；集装箱需求出现大幅下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,034 

流通 A 股 (百万股) 752.37 

52 周内股价区间 (元) 8.66-15.99 

总市值 (百万元) 9,370 

总资产 (百万元) 3,626 

每股净资产 (元) 2.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,031 1,308 1,831 2,252 2,623 

+/-%  13.76 26.84 40.00 23.00 16.50 

归母净利润 (百万元) 269.41 383.87 516.96 632.20 761.01 

+/-%  43.18 42.49 34.67 22.29 20.37 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.37 0.50 0.61 0.74 

PE (倍) 34.78 24.41 18.13 14.82 12.31  
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：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/9960d7a2-1e51-4e80-be1f-36dab8991e79.pdf
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2016年公司募投的COSB板生产线开始投产，产能增加 27.5万方，产品质量也大幅提升，

带动收入和利润进一步快速增长。今年的产能规模已经在集装箱底板行业居于首位，并且

拥有丰富的上游林木资源，在行业内领先的竞争优势进一步确立。随着 20 万方竹木复合

板产能的扩张投产，公司业绩有继续增长的基础。 

 

公司在 2015 年下半年借壳上市，股权结构比较简单。董事长郭志先及其家族共持有股权

31.2%。其余持股比例较高的均为尚未退出的投资基金。下属子公司也很少，康欣科技负

责上游林木资源管理，是母公司原材料的来源。 

 

2015 年三季度开始，集装箱船的景气下降开始向上游传导，集装箱新造量大幅下降，并

于 2016 年一季度达到低谷，2016 年二、三季度的新造量也仅为每季度正常更新替换量

的水平，但四季度新造量有了显著的提升，来自租箱公司的需求贡献了主要部分。集装箱

行业的回暖主要在于全球经济的复苏，带动了运价的反弹。我们判断未来 3 年集装箱销量

会回到 2013-2015 年的水平。 

 

图表1： 2016 年集装箱船的交付和新签都创新低 

 

资料来源：克拉克森，华泰证券研究所 

 

集装箱底板的价格去年年初一度跌到了税前 3600 元/立方， 较 2015 年的均价有 20%的

下跌。去年下半年随着集装箱运输业景气指数的回暖，今年公司的集装箱底板业务将会迎

来量价齐升。我们预计公司今年底板的销量有望达到 25 万方，出厂均价回到 2013 年 3880

元每立方。 

 

2016 年底板需求出现较大下滑，公司通过装饰公司的渠道加大了环保板的出货量，使得

公司在行业弱势下依然实现整体业绩的快速增长。2017-18 年公司产能进一步释放，恰逢

集装箱底板也出现反弹，我们预计产能将会优先保障高价格的底板需求，不过受益于产能

扩张，环保板销量和收入还会有持续的增长。我们预计 2017 年环保板出货量 17 万方，

单价保持在 3100 元/方。 
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PE/PB - Bands 

图表2： 康欣新材历史 PE-Bands  图表3： 康欣新材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  

-5

0

5

10

15

20

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 康欣新材 5x 10x

15x 20x 25x

0

100

200

300

400

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 康欣新材 3.2x 33.0x

62.8x 92.6x 122.4x



 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 24 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,035 1,696 2,632 2,928 3,437 

现金 780.96 107.72 444.34 276.03 360.18 

应收账款 197.70 237.10 329.81 405.66 472.60 

其他应收账款 2.10 4.07 5.25 6.45 7.52 

预付账款 93.54 24.14 33.55 40.78 47.43 

存货 932.23 1,260 1,753 2,131 2,479 

其他流动资产 28.35 63.37 66.03 68.18 70.08 

非流动资产 1,628 1,930 1,937 1,932 1,938 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 868.17 988.99 1,013 1,000 983.05 

无形资产 333.84 610.29 671.06 711.84 752.61 

其他非流动资产 425.58 330.69 253.08 219.79 202.35 

资产总计 3,662 3,626 4,569 4,860 5,375 

流动负债 672.53 609.80 662.51 595.16 512.12 

短期借款 267.80 433.00 392.38 321.87 184.75 

应付账款 119.41 98.47 176.03 190.18 235.04 

其他流动负债 285.33 78.33 94.10 83.11 92.33 

非流动负债 449.40 88.14 62.01 65.43 65.19 

长期借款 386.23 31.01 31.01 31.01 31.01 

其他非流动负债 63.17 57.14 31.00 34.42 34.18 

负债合计 1,122 697.94 724.52 660.58 577.30 

少数股东权益 0.00 3.94 3.94 3.94 3.94 

股本 1,034 1,034 1,034 1,034 1,034 

资本公积 514.93 514.93 914.18 914.18 914.18 

留存公积 991.34 1,375 1,892 2,247 2,845 

归属母公司股 2,541 2,924 3,841 4,196 4,793 

负债和股东权益 3,662 3,626 4,569 4,860 5,375  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,031 1,308 1,831 2,252 2,623 

营业成本 609.40 790.27 1,098 1,335 1,553 

营业税金及附加 8.63 12.53 17.55 21.58 25.14 

营业费用 40.29 51.23 73.22 87.81 102.30 

管理费用 88.08 75.49 109.83 130.59 152.14 

财务费用 45.39 30.90 17.88 22.08 22.48 

资产减值损失 6.13 2.84 6.36 7.00 8.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.28 0.28 0.28 0.28 

营业利润 232.93 344.53 507.64 647.59 760.42 

营业外收入 52.65 72.31 72.31 72.31 72.31 

营业外支出 0.29 5.55 5.55 5.55 5.55 

利润总额 285.30 411.30 574.40 714.35 827.18 

所得税 15.89 27.48 57.44 82.15 66.17 

净利润 269.41 383.82 516.96 632.20 761.01 

少数股东损益 0.00 (0.06) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 269.41 383.87 516.96 632.20 761.01 

EBITDA 326.66 467.84 607.41 757.10 874.15 

EPS (元) 0.26 0.37 0.50 0.61 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 13.76 26.84 40.00 23.00 16.50 

营业利润 30.54 47.91 47.34 27.57 17.42 

归属母公司净利润 43.18 42.49 34.67 22.29 20.37 

获利能力 (%)      

毛利率 40.88 39.56 40.00 40.70 40.80 

净利率 26.13 29.36 28.24 28.08 29.01 

ROE 10.60 13.13 13.46 15.07 15.88 

ROIC 10.57 10.64 12.40 13.88 15.51 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.63 19.25 15.86 13.59 10.74 

净负债比率 (%) 73.86 67.75 58.44 53.42 37.37 

流动比率 3.03 2.78 3.97 4.92 6.71 

速动比率 1.64 0.71 1.33 1.34 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.31 0.36 0.45 0.48 0.51 

应收账款周转率 5.62 5.61 6.02 5.69 5.55 

应付账款周转率 5.13 7.25 8.00 7.29 7.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.37 0.50 0.61 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.16 0.09 0.28 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 2.46 2.83 3.71 4.06 4.63 

估值比率      

PE (倍) 34.78 24.41 18.13 14.82 12.31 

PB (倍) 3.69 3.20 2.44 2.23 1.95 

EV_EBITDA (倍) 29.51 20.60 15.87 12.73 11.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 50.90 167.44 95.36 285.54 506.10 

净利润 269.41 383.82 516.96 632.20 761.01 

折旧摊销 48.33 92.41 81.89 87.43 91.25 

财务费用 45.39 30.90 17.88 22.08 22.48 

投资损失 0.00 (0.28) (0.28) (0.28) (0.28) 

营运资金变动 (322.15) (348.24) (522.73) (465.29) (373.40) 

其他经营现金 9.92 8.83 1.63 9.40 5.04 

投资活动现金 (221.36) (436.84) (89.96) (84.15) (98.93) 

资本支出 227.11 414.04 16.25 30.00 45.00 

长期投资 0.00 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 5.75 (22.73) (73.70) (54.15) (53.93) 

筹资活动现金 889.20 (381.03) 331.22 (369.71) (323.02) 

短期借款 (415.20) 165.20 (40.62) (70.51) (137.11) 

长期借款 (179.96) (355.22) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 476.52 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 504.41 0.00 399.25 0.00 0.00 

其他筹资现金 503.43 (191.01) (27.41) (299.20) (185.91) 

现金净增加额 718.74 (650.43) 336.62 (168.31) 84.16  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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