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Tabl e_Title 

康欣新材（600076.SH） 

业绩保持高增长，未来成长空间广阔 
Table_Summary  报告期内报告期内公司实现营业收入 13.08 亿元，同比增长+26.84%，归母

净利润 3.84 亿元，同比增长+ 42.49%，对应每股收益 0.37 元。 

业绩保持稳健高增长，经营质量提升：2016Q4 公司营收同比增长 12.5%，

归母净利同比增长 38.18%，公司业绩保持稳定增长，且现金流情况改善明

显，经营性现金流量净额同比增长 228.95%；全年期间费用率 12.05%同比

下降 4.8pct，销售、管理、财务费用率分别为 3.92%、5.77%、2.36%，分别

同比+0.01pct、-2.77%、-2.04%。公司毛利率 39.56%，同比-1.32pct，主要

是原材料价格上涨，公司处于长期战略角度考虑加大了外购木材比例。 

COSB 生产线产能释放，优势凸显：受益于 COSB 生产线产能释放，2016

年集装箱底板和环保板放量，底板销量增长 21%，营收增长 18%，环保板

销量增长 50%，营收增长 53 %。COSB 生产线优势明显：（1）具备柔性生

产技术，提高产能利用率，随时而动保证产销对路；（2）业务协同效应良

好，环保板使用底板余料进一步提高材料利用率，全年底板毛利率 29.04%，

环保板毛利率 48.97%，盈利能力强；（3）提高公司机械化、数字化生产水

平，公司制造业人工占成本比例为 6.85%，同比下降 3.62pct。 

内扩外并提高集装箱底板份额，积极布局拓展民用板材市场：公司底板产

能继续扩张，（底板产能全部达产后将达 54 万 m3），客户持续拓展，作为

龙头优先受益景气回升，市占率将进一步提升。此外木结构房屋领域布局

持续推进，与国外客户开展合作，未来有望逐步贡献业绩。 

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

2017-2019 年 EPS 分别为 0.49、0.66、0.91 元，维持“买入”评级。 

风险提示：集装箱底板需求回落，原材料价格上升，新业务拓展不及预期； 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,030.85 1,307.51 1,844.47 2,379.02 3,140.31 

增长率(%) 
5,874.90

% 
26.84% 41.07% 28.98% 32.00% 

EBITDA(百万元) 332.78 470.40 668.52 866.36 1,149.42 

净利润(百万元) 269.41 383.87 510.03 685.44 938.65 

增长率(%) 
2,517.24

% 
42.49% 32.86% 34.39% 36.94% 

EPS（元/股） 0.260 0.371 0.493 0.663 0.908 

市盈率（P/E） 39.70 25.30 18.37 13.67 9.98 

市净率（P/B） 4.21 3.32 2.73 2.27 1.85 

EV/EBITDA 32.28 21.42 14.86 11.28 8.52 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件描述 

康欣新材公布2016年年报： 

报告期内公司实现营业收入13.08亿元，同比增长+26.84%，实现营业利润3.45亿元，

同比增长+47.91%；实现利润总额4.11亿元，同比增长+34.16%。 

归属于上市公司股东净利润3.84亿元，同比增长+ 42.49%，对应每股收益0.37元。 

表 1：公司本报告期主要财务指标 

 本报告期末 去年上年度期末 增减变动 

总资产（万元） 362,629.40 366,246.59 -0.99% 

归属上市公司股东的所有者权益（万元） 292,440.52 254,053.13 15.11% 

归属上市公司股东的每股净资产（元/股） 2.83 2.46 15.11% 

 本报告期 上年同期 增减变动 

营业总收入（万元） 130,751.44 103,084.71 26.84% 

毛利率（%） 39.56% 40.88% -1.32pct 

营业利润（万元） 34,453.17 23,293.12 47.91% 

利润总额（万元） 41,129.74 28,529.76 44.16% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 38,387.39 26,941.12 42.49% 

基本每股收益（元/股） 0.37 0.45 -17.78% 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 16,743.69 5,090.07 228.95% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 0.16 0.05 228.95% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

事件评论 

业绩保持稳健高增长，经营质量提升 

报告期内公司营收同比增长26.84%，归母净利润同比增长42.49%，分季度看，2016Q4

公司实现营收3.29亿元同比增长12.5%，归母净利同比增长38.18%。公司业绩继续保

持稳健高增长；公司期末经营性现金流量净额同比增长228.95%，现金流状况大幅好

转。公司期间费用率12.05%，同比下降4.8pct，其中销售、管理、财务费用率分别为

3.92%、5.77%、2.36%，分别同比+0.01pct、-2.77pct、-2.04pct，财务费用下降主要是

公司偿还了项目建设借款。公司毛利率39.56%，同比-1.32pct，主要是原材料价格上

涨，公司处于长期战略角度考虑加大了外购木材比例。 

图 1：2016 年收入同比增长 26.84%  图 2：2016 归母净利润同比增长 42.49% 
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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 

 

图 3：2016Q4 收入同比增长 12.5%  图 4：2016Q4 归母净利润同比增长 38.18% 

 

 

 

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 5：2016 年公司毛利率同比下降 1.32pct  图 6：2016 年公司期间费用率同比下降 4.8pct 

 

 

 

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 
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COSB 生产线产能释放，优势凸显 

公司业绩增长得益于27.5万m
3
COSB项目产能释放，2016年产能利用率约85%。公司

集装箱底板合计销售16.74万m³，同比增长21.08%，贡献营收6.28亿元，同比增长

18.09%；环保板销售15.66万m³，同比增长50.2%，贡献营收4.94亿元，同比增长53.15%。 

图 7：2016 年集装箱底板营收同比增长 18.09%  图 8：2016 年公司环保板营收同比增长 53.15% 

 

 

 

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 

COSB生产线优势明显：（1）具备柔性生产技术，提高产能利用率，保证产销对路。

该产线既能生产集装箱底板，又能生产环保板，2016上半年全球集装箱市场低迷，公

司将产能调配至环保板生产，环保板实现营收3.4亿元，同期集装箱底板营收仅为2亿

元；下半年集装箱市场景气回升，产能重新划归集装箱底板业务，H2底板营收扩张

至4.3亿元，较H1增长116.05%，H2环保板营收缩减至1.6亿元，较H1下降53.19%。（2）

业务协同效应良好。COSB生产线能够将生产集装箱底板所用原料剩余的边角料、枝

桠材等小料、废料用于生产环保板，原料成本计入底板生产，故而环保板利润体现得

较底板更高，2016年底板业务毛利率为29.04%，环保板毛利率为48.97%。（3）提高

公司机械化、数字化生产水平。传统生产模式下生产10万方集装箱底板就需500-800

人左右，而公司27.5万方的生产线仅需100人参与全程管理和监控。2016年公司制造

业人工成本为0.48亿元，占成本比例为6.85%，同比下降3.62pct。 

图 9：2016 年底板/环保板业务占比  图 10：底板和环保板毛利率情况 

 

 

 

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 
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图11：2016年公司制造业人工成本占比下降3.62pct 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

内扩外并提高集装箱底板份额，积极布局拓展民用板材市场 

公司底板产能继续扩张，客户持续拓展，作为龙头优先受益景气回升。2016年公司

集装箱底板市场份额约15%。2017年27.5万方COSB生产线将实现满产，20万方新型

竹木复合集装箱底板生产线也将投产（2017年预计投产5万方）。2017年2月公司又出

资3亿元并购集装箱制造企业新华昌集团旗下新华昌木业12万m
3产能，彰显公司成为

行业龙头的决心。上述项目达产、公司整合完成后，公司集装箱底板产能将达54万

m
3，市占率将进一步提升。客户拓展方面，公司产品受箱厂、箱东认可度不断提升，

公司新增Beacon、中谷新良等10家客户。2017年集装箱制造业景气处于向上的趋势，

公司作为行业龙头将优先受益。 

图12：公司集装箱底板产能扩张情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表2：公司所处市场地位 

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，

2015 新建 27.5 万方和 20 万方人造板产线 
COSB木底板 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 

布局木结构房屋领域。2016年公司成立了湖北天欣木结构房制造有限公司，进一步发

挥COSB突出优势，向木结构工程设计和制造领域拓展业务。目前公司已搭建管理、

设计、施工和生产团队，引进德国生产线，并与新西兰客户建立了业务联系，未来新

领域、新市场的订单有望贡献业绩。 

 

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2017-2019年EPS分别为0.49、0.66、0.91元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

集装箱底板需求回落、原材料价格上涨、新业务拓展不及预期  



  

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

9 / 10 

康欣新材|年报点评 

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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2035 1696 2204 2573 3368  经营活动现金流 51 167 79 489 346 

货币资金 781 108 0 0 0  净利润 269 384 510 685 939 

应收及预付 296 272 700 659 879  折旧摊销 48 92 82 87 93 

存货 932 1260 1504 1915 2489  营运资金变动 -322 -348 -538 -301 -699 

其他流动资产 25 57 0 0 0  其它 55 39 25 18 14 

非流动资产 1628 1930 2047 2267 2521  投资活动现金流 -221 -437 -193 -295 -336 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -227 -414 -194 -296 -336 

固定资产 885 1013 952 893 872  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 218 135 155 175 195  其他 6 -23 0 0 0 

无形资产 359 677 940 1199 1454  筹资活动现金流 889 -381 6 -193 -10 

其他长期资产 166 105 0 0 0  银行借款 378 443 103 -164 14 

资产总计 3662 3626 4251 4840 5889  债券融资 -1043 -799 -66 0 0 

流动负债 673 610 782 685 796  股权融资 983 14 0 0 0 

短期借款 268 433 536 372 386  其他 571 -39 -31 -29 -25 

应付及预收 226 167 246 314 410  现金净增加额 719 -650 -108 0 0 

其他流动负债 179 10 0 0 0  期初现金余额 28 781 108 0 0 

非流动负债 449 88 31 31 31  期末现金余额 747 131 0 0 0 

长期借款 386 31 31 31 31        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 63 57 0 0 0        

负债合计 1122 698 813 716 827        

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

留存收益 

 

991 1375 1885 2571 3509  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2541 2924 3434 4120 5059  成长能力(%)      

少数股东权益 0 4 4 4 4  营业收入增长 5,874.9 26.8 41.1 29.0 32.0 

负债和股东权益 3662 3626 4251 4840 5889  营业利润增长 1,059.6 47.9 61.7 34.8 37.5 

       归属母公司净利润增长 2,517.2 42.5 32.9 34.4 36.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 40.9 39.6 41.2 42.0 42.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 26.1 29.4 27.7 28.8 29.9 

营业收入 1031 1308 1844 2379 3140  ROE 10.6 13.1 14.9 16.6 18.6 

营业成本 609 790 1085 1380 1795  ROIC 10.4 10.7 13.2 15.5 17.4 

营业税金及附加 9 13 15 19 25  偿债能力      

销售费用 40 51 63 76 100  资产负债率(%) 30.6 19.2 19.1 14.8 14.0 

管理费用 88 75 96 124 163  净负债比率 - 0.1 0.2 0.1 0.1 

财务费用 45 31 30 29 25  流动比率 3.03 2.78 2.82 3.75 4.23 

资产减值损失 6 3 0 0 0  速动比率 1.50 0.68 0.41 0.60 0.69 

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 0.46 0.36 0.47 0.52 0.59 

营业利润 233 345 557 751 1033  应收账款周转率 10.27 6.01 6.01 6.01 6.01 

营业外收入 53 72 12 13 14  存货周转率 0.76 0.72 0.72 0.72 0.72 

营业外支出 0 6 2 3 3  每股指标（元）      

利润总额 285 411 567 762 1043  每股收益 0.26 0.37 0.49 0.66 0.91 

所得税 16 27 57 76 104  每股经营现金流 0.05 0.16 0.08 0.47 0.33 

净利润 269 384 510 685 939  每股净资产 2.46 2.83 3.32 3.98 4.89 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 269 384 510 685 939  P/E 39.7 25.3 18.4 13.7 10.0 

EBITDA 333 470 669 866 1149  P/B 4.2 3.3 2.7 2.3 1.9 

EPS（元） 0.26 0.37 0.49 0.66 0.91  EV/EBITDA 32.3 21.4 14.9 11.3 8.5 
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