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资料来源：Wind 

 困境反转泉阳泉，天然又甘甜 
吉林森工(600189) 
华丽转身：剥离人造板业务，转型包装水及园林 

吉林森工的原主营业务人造板面临行业景气度下滑和竞争激烈等情况，企
业经营困难，2016 年公司将下属人造板业务剥离至其与大股东森工集团的
合营公司（上市公司目前持股 40.22%）。2017 年公司计划通过收购新泉阳
泉公司和园区园林公司的方式转型包装水和园林行业，我们认为吉林森工
的困境反转趋势已经确立，看好以泉阳泉为品牌的包装水业务未来给公司
带来的收入和利润弹性。 

 

以 9.43 元价格发行股份收购新泉阳泉和园区园林，交易对价 16.86 亿元 

吉林森工拟以发行股份的方式购买森工集团、睿德嘉信和泉阳林业局合计
持有的新泉阳泉 75.45%股权，交易对价为 8.84 亿元；同时拟以发行股份
的方式购买赵志华、上海集虹、陈爱莉、赵永春合计持有的园区园林 100%

股权，交易对价为 8.02 亿元。本次购买资产的股票发行价格为 9.43 元，
同时附带发行价格调整机制。新泉阳泉 2017-2019 年业绩承诺为 0.84 亿
元，0.98 亿元和 1.11 亿元；园区园林 2017-2019 年业绩承诺为 0.75 亿元，
1.05 亿元和 1.50 亿元。 

 

包装水市场增长快，泉阳泉品牌区域竞争优势明显 

包装水市场容量增速较快，根据 Euromonitor 的统计，2016 年中国包装水
的销售额达到 1378.55 亿元，2011-2016 年的销售额复合增速为 15.43%；
预计到 2021 年中国包装水市场的销售额将上升至 1915.24 亿元，
2016-2021 年的销售额复合增速为 8.57%。泉阳泉品牌在东北区域的竞争
优势明显，首先泉阳泉在长白山核心区拥有的优质矿泉水源，其次品牌在
东北区域市场的知名度高，同时公司还在长白山地区拥有丰富的运营经验。 

 

配套募集资金 5.64 亿元，进一步完善包装水业务线 

吉林森工拟向包括森工集团在内的不超过 10 名符合条件的特定投资者非
公开发行股份募集配套资金，总金额不超过 5.64 亿元。配套募集资金主要
用于完善包装水业务线，募投项目包括长白山天泉 20 万吨含气矿泉水生产
项目、靖宇海源 40 万吨矿泉水建设项目以及销售渠道建设。我们认为配套
资金的募投项目一方面扩大了包装水产品种类，另一方面有助于解决过往
限制泉阳泉发展的产能瓶颈问题。 

 

看好包装水业务的弹性，首次覆盖给予“买入”评级 

由于包装水市场的成长性和泉阳泉品牌的竞争力，我们看好包装水业务给
上市公司带来的业绩弹性。根据盈利预测，我们预计吉林森工 2017-2019

年收入规模将达到 2.00 亿元，14.11 亿元和 18.35 亿元，分别同比增长
-47.92%，605.75%和 30.03%；在配套募集资金股票发行价格与购买资产
发行股票价格一致、考虑增发摊薄的假设下，2017-2019 年 EPS 分别-0.13

元，0.38 元和 0.51 元。考虑标的稀缺性和成长能力，给予 2018 年 29-31

倍 PE 估值，目标价范围 11.02 元~11.78 元，首次覆盖“买入”评级。 

 

风险提示：增发价格调整和推进低于预期；包装水发展低于预期。  

 
 

  

总股本(百万股) 310.50 

流通 A 股(百万股) 310.50 

52 周内股价区间(元) 8.04-14.04 

总市值(百万元) 2,698 

总资产(百万元) 3,833 

每股净资产(元) 4.42  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,375 384.03 200.00 1,411 1,835 

+/-%  (8.20) (72.06) (47.92) 605.75 30.03 

净利润(百万元) 44.71 11.72 (73.48) 210.22 279.80 

+/-%  321.49 (73.80) (727.24) 386.08 33.10 

EPS (元) 0.08 0.02 (0.13) 0.38 0.51 

PE (倍) 106.74 407.34 (64.94) 22.70 17.06  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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吉林森工：由人造板转型矿泉水和园林业务 
 

公司概况：转型矿泉水和园林业务 

 

吉利森工是中国吉林森林工业集团旗下的上市公司，自 1998 年上市以来以人造板和木材

的制造和销售为主营业务。2016 年经过重大资产重组，上市公司退出传统业务，转型进

入矿泉水和园林绿化行业。 

 

转型步骤 1：向大股东出售资产换股，剥离传统人造板业务 

 

2016 年，公司以与人造板业务相关的资产和负债（包括 4 家子公司股权吉林化工 50.99%

的股权、白山人造板公司 75%的股权、白河刨花板公司 50.99%的股权、露水河人造板

公司 100%的股权、13 家分公司资产和负债以及其他与人造板业务相关的资产）作为出

资资产对中国吉林森林工业集团有限责任公司（简称“森工集团”）全资子公司吉林森工

人造板集团有限责任公司（简称“人造板集团”）进行增资，增资后公司将持有人造板集

团 40.22%的股权，森工集团持有人造板集团 59.78%的股权。 

 

图表1： 重组前后吉林森工、森工集团与人造板集团之间控股关系图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

将人造板资产置出后，公司主营业务转变为为林化产品（主要包括甲醛、甲缩醛等产品）

业务、纸类产品（主要为刨花板配套的贴纸）业务、木材产品（从林区采伐原木并对外出

售）业务、进口木材贸易（对外提供国外木材进口服务）及定制家居（生产和销售实木复

合门等）业务。 

 

转型步骤 2：购买资产实现业务转型，进军矿泉水和园林绿化行业 

 

公司 2017 年 5 月发布发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案），公司

拟以发行股份的方式购买森工集团、睿德嘉信和泉阳林业局合计持有的新泉阳泉 75.45%

股权，交易对价为 8.84 亿元；同时拟以发行股份的方式购买赵志华、上海集虹、陈爱莉、

赵永春合计持有的园区园林 100%股权，交易对价为 8.02 亿元，根据定价基准，发行股票

收购资产确定的价格为 9.43 元/股（价格确定）。 

 

同时，吉林森工拟向包括森工集团在内的不超过 10 名符合条件的特定投资者非公开发行

股份募集配套资金，总金额不超过 5.64 亿元，且不超过本次拟购买资产交易价格的 100%；

募集配套资金发行的股份数量不超过本次交易前上市公司总股本的 20%，即 6210 万股，

本次募集资金定价基准日为本次非公开发行的发行期首日（价格待定）。 
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图表2： 新泉阳泉交易结构 

交易对方情况 

交易价格(万元） 发股数量（股） 
序号 交易对方 比例 

1 森工集团 40.73% 47,745.00 50,630,965 

2 睿德嘉信 31.68% 37,135.00 39,379,639 

3 泉阳林业局 3.04% 3,568.21 3,783,891 

合计 75.45% 88,448.21 93,794,495 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 园区园林交易结构 

交易对方情况 

交易价格(万元） 发股数量（股） 
序号 交易对方 持有园区园林股权比例 

1 赵志华 65.00% 55,024.75 58,350,742 

2 上海集虹 32.67% 23,200.00 24,602,332 

3 陈爱莉 2.17% 1,834.16 1,945,026 

4 赵永春 0.16% 141.09 149,618 

合计 100.00% 80,200.00 85,047,718 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 募集配套资金将投资项目 

序号 项目名称 拟募集资金（万元） 实施主体 

1 长白山天泉 20 万吨含气矿泉水生产项目 11,400 吉林长白山天泉有限公司 

2 靖宇海原 40 万吨矿泉水建设项目 10,000 靖宇县海源矿泉饮品有限责任公司 

3 销售渠道建设项目 34,000 吉林森工集团泉阳泉饮品有限公司 

4 支付部分中介机构费用 1,000 上市公司 

合计 56,400  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

股东结构：由吉林森林工业集团控股 

 

在本次发行股份购买资产及募集配套资金前，大股东吉林森工集团持有上市公司 42.57%

的股权，是上市公司的大股东。本次交易后，在不考虑配套资金的情况下，大股东的持股

比例变化为 37.36%，在考虑配套资金（按照发行股份数量的上限计算，且大股东认购其

中的 40%）后大股东的持股比例则变化为 37.66%。 

 

图表5： 预计本次交易前后吉林森工股东结构情况 

 交易前 交易后 

 持股比例 不考虑配套资金 考虑配套资金 

森工集团 42.57% 37.36% 37.66% 

睿德嘉信  8.05% 7.14% 

泉阳林业局  0.77% 0.69% 

赵志华  11.92% 10.58% 

上海集虹  5.03% 4.46% 

陈爱莉  0.40% 0.35% 

赵永春  0.03% 0.03% 

其他股东 57.43% 36.44% 39.09% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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包装水：行业增长快，泉阳泉具有区域性优势 
 

公司矿泉水品牌：泉阳泉 

 

泉阳泉以长白山天然矿泉水的生产、销售作为自身主营业务，其最早在长白山腹地引入国

际装备建成现代化矿泉水基地，是“中国饮料工业天然矿泉水十强企业”。泉阳泉是长白

山优质水源储备最好的企业之一，在长白山核心区拥有 4 处优质矿泉水源。 

 

 优质偏硅酸型矿泉水 3 处，分别为泉阳泉和长白山天泉，这两处水源均为低钠、低矿

化度、偏硅酸型纯天然矿泉水； 

 

 复合型天然矿泉水 2 处，分别为世稀泉和仙人泉，世稀泉 5 项界限指标达到天然矿泉

水标准，仙人泉 3 界限指标达到天然矿泉水标准。 

 

主要产品：泉阳泉主要产品为“泉阳泉”长白山天然矿泉水，其中可分为传统产品系列

(350mL、600mL、2L、3L、5L、18.9L)、细分产品系列(2L 母婴用水、150mL 美容喷雾)、

高端产品系列(330mL 含气水、3L 装泡茶专用水)等。 

 

图表6： 泉阳泉矿泉水产品（430ml）  图表7： 泉阳泉矿泉水产品（5L） 

 

 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所  资料来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

经营情况：泉阳泉 2016 年共销售矿泉水 49.93 万吨，同比增长 27.73%。其中瓶装矿泉

水 40.35 万吨，同比增长 27.60%；桶装矿泉水 9.58 万吨，同比增长 28.26%。 

 

图表8： 泉阳泉瓶装水产销量情况  图表9： 泉阳泉桶装水产销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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财务表现：泉阳泉 2016 年收入为 4.05 亿元，同比增长 30.64%；就收入结构而言，其中

有 92.61%的收入来自瓶装矿泉水业务，另外 7.39%的收入来自于桶装矿泉水业务。 

 

图表10： 泉阳泉收入情况  图表11： 泉阳泉 2016 年收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

渠道和市场结构：就渠道而言，公司的产品销售主要经过经销商销售，泉阳泉 2016 年收

入中 98.28%来自于经销渠道，剩余的 1.72%来自于直销渠道。就覆盖地域而言，吉林省

是公司最主要的市场，贡献了公司 2016 年 84.42%的收入。 

 

图表12： 经销渠道贡献 98.28%的收入（2016 年）  图表13： 吉林省市场贡献 84.42%的收入（2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

包装水行业：增速快，市场集中度低 

 

在消费者对饮料健康化追求的背景下，中国包装水行业增长迅速。根据 Euromonitor 的统

计，从量的角度看，2016 年中国包装水的销量达到 420.60 亿升，2011~2016 年的销量复

合增速为 11.40%；从销售额的角度看，2016 年中国包装水的销售额达到 1378.55 亿元，

2011-2016 年的销售额复合增速为 15.43%。 

 

受消费理念的持续推动，我们认为未来 5 年相对其他饮料行业，包装水行业仍然将保持相

对较高增速。根据 Euromonitor 的统计，从量的角度看，预计到 2021 年中国包装水市场

的销量将上升至 577.60 亿升，2016-2021 年的复合增速为 8.25%；从销售额的角度看，

预计到 2021 年中国包装水市场的销售额将上升至 1915.24 亿元，2016-2021 年的销售额

复合增速为 8.57%。 
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图表14： 2016 年包装水销售量达到 420.60 亿升  图表15： 2016 年包装水销售额达到 1378.55 亿元 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所  资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所 

 

图表16： 预计 2021 年包装水销量达到 577.60 亿升  图表17： 预计 2021 年包装水销售额达到 1915.24 亿元 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所  资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所 

 

包装水市场参与者众多，区域性包装水品牌仍有较大发展空间。根据 Euromonitor 的统计，

包装水行业前 10 名的市场占有率之和约为 45.20%，最大的品牌怡宝的市场占有率约为

8.6%。在整个市场集中度相对较低的情况下，我们认为地方性包装水品牌仍然有较大的发

展空间，拥有优质水资源和地方分销渠道影响力的品牌仍然有望实现超越行业平均的收入

增长。 

 

图表18： 包装水行业市场竞争格局（2016 年） 

 

资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所 
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公司的竞争优势：水源+品牌+经验 

 

矿泉水企业一般拥有自己的水源地，通过向政府有关部门申请办理采矿证和取水证以获取

矿泉水采取资格，然后再办理矿泉水生产许可证。通常一个矿泉资源只能办理一个采矿证

和取水证，在生产上具有排他性。由于矿泉水水源地具有不可移动性，而且运输成本较高，

多数厂商选择靠近水源地进行生产并且在当地进行销售。因此，除了少数资金实力雄厚的

矿泉水企业外，多数矿泉水品牌主要在水源地周边进行销售，具有一定的区域性。 

 

泉阳泉在长白山核心区拥有的优质矿泉水源是其在水源上的最大竞争优势。泉阳泉是目前

长白山优质水源储备最好的企业之一，正在投产利用的有泉阳泉和世稀泉，另外两处水源

也已经开工建设，该四处水源地水质口感较好，含有多种天然矿物质和微量元素。 

 

图表19： 泉阳泉水源地之一  图表20： 泉阳泉水源地之二 

 

 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所  资料来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

图表21： 新泉阳泉采矿权明细 

序号 采矿许可证号 采矿权人 矿山名称 

矿区面积 

(km2) 

生产规模 

（万立方米/年） 有效期限 发证机关 

1 C2200002010128120088339 泉阳泉 泉阳泉 0.25 80 20170527-20421227 吉林省国土资源厅 

2 C2200002012038110123711 泉阳泉 世稀泉 0.01 3 201203-202203 吉林省国土资源厅 

3 C220000201418110136408 长白山天泉 仙人泉 0.01 20 201411-202411 吉林省国土资源厅 

4 C220000201468110134568 靖宇海源 长白山天泉 0.01 40 201406-202406 吉林省国土资源厅 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表22： 新泉阳泉取水许可证明细 

序号 取水许可证 取水权人 取水地点 取水方式 取水量（万立方米） 取水用途 有效期限 发证机关 

1 取水(吉)字(2016)第

3 号 

泉阳泉 抚松县泉阳镇泉阳泉 自流 96 工业、生活 20160301-20210228 吉林省水利厅 

2 取水(吉)字(2017)第

6 号 

靖宇海源 靖宇县濛江乡长白山

天泉 

自流 47.37 工业、生活 20170201-20220131 吉林省水利厅 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

泉阳泉品牌长白山矿泉水品牌力强，在东北地区影响力大。泉阳泉品牌曾经获得“中国名

牌”、“国家免检产品”和“中国驰名商标”等多项国家级容易，是“吉林省十大畅销品牌”。

经过多年的积极投入，在东北矿泉水市场占有率名列前茅，消费者忠诚度较高，具有一定

的品牌优势。 

 

在长白山地区的丰富运营经验也是泉阳泉的竞争优势之一。泉阳泉自 2001 年以来，一直

在长白山地区经营天然饮用矿泉水的生产和销售，在品牌、市场、生产、销售等环节积累

了丰富的管理和运营经验，专业度和竞争力较高，具有较强的盈利能力和持续发展能力。 
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园林业务：专注市政园林和地产园林 
 

园林业务主体：园区园林公司 

 

公司概况：园区园林是一家以园林景观设计、园林工程施工、绿化苗木种植为主营业务的

企业，园区园林主要业务以市政园林和地产园林为主，目前拥有城市园林绿化一级、风景

园林工程设计专项乙级、市政公用工程总承包三级、古建筑工程专业承包三级、城市及道

路照明工程专业承包三级等资质。 

 

代表项目：阳山新城绿化及中央公园景观工程；第九届江苏省园艺博览会波兰园绿化景观

工程；南平市武夷新区滨江东路、水之廊等园林景观工程施工项目；阳澄湖半岛湖心岛北

部沿湖绿化景观工程；上海世茂新体验爱丁堡小镇景观工程；武汉世茂龙湾项目；苏州评

弹学校等。 

 

图表23： 上海世茂新体验爱丁堡小镇景观工程  图表24： 武汉世茂龙湾项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

财务表现：园区园林公司 2016 年营收为 2.85 亿元，同比下降 17.2%。其中，园林工程业

务收入占总营收的 97.92%；园林设计和苗木销售分别占总营收的 0.58%，1.50%。 

 

图表25： 园区园林公司 2016 年收入 2.85 亿元  图表26： 园林工程业务占据收入 97.92%（2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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公司的竞争优势：技术+跨区域能力+全价值链+专业团队 

 

园区园林公司在园林绿化施工等方面具有技术优势。在软景技术方面，园区园林具有植栽

营造和古典园林花木配置技法。在硬景技术方面，依照工程中不同模块可分为石系、光电、

小品、木系、地形、水景。针对苗木种植，园区园林拥有自主研发的实用新型技术和发明。

园区园林独创的“352”量化体系和一直沿用的“扁平化”内控体系，为保障项目质量、提高办

事效率和控制施工成本，提供了有力保障。 

 

园区园林还具有跨区域服务的能力。跨区域施工能力是衡量园林绿化企业的重要标准。园

林绿化工程与施工当地气候、土壤、地质、植物生长习性有较强关联性，我国不同地区之

间自然环境、植物生长习性等存在较大差异，对园林绿化企业的施工经验和能力要求较高；

同时，各地域风俗与审美标准的差异，对园林绿化企业设计能力和艺术表现力，提出了更

高的要求。经过多年拓展，目前园区园林已设立 2 家分公司和多家办事处。 

 

全价值链服务提供能力是园区园林公司的竞争优势之一。经过近 20 年的发展，园区园林

已形成苗木种植、园林景观设计、园林工程施工（含绿化养护）这三项主营业务，涵盖了

园林绿化产业链的各个环节，成为能够为客户提供全价值链一体化服务的园林综合服务商。 

 

园林绿化行业具有人才密集型的特征，人员团队优势体现在质量和数量两个方面。目前，

园区园林拥有经验丰富的一线专业团队，包含园林绿化专业高级工程师、国家注册一级建

造师、江苏省注册二级建造师、资深景观设计师和具备独立管理大型项目能力的项目经理

多名。 
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盈利预测与评级 
 

收购资产的承诺：17~19 年归母净利分别为 1.38 亿，1.79 亿和 2.34 亿 

 

新泉阳泉：被收购方承诺新泉阳泉在 2016~2019 年各年度的净利润数分别不低于 7880.46

万元，8395.65 万元，9846.52 万元和 11068.76 万元。 

 

 业绩补偿先股票后现金：如果本次交易后新泉阳泉无法达到承诺业绩的，森工集团、

睿德嘉信将按照 56.25%、43.75%的比例分担补偿责任。补偿主体首先以本次交易中

取得的上市公司股份对上市公司进行补偿，如果股份不足以支付当年应补偿金额的，

补偿主体首先以持有的剩余的上市公司股份进行补偿，如果仍然不足，则剩余差额以

现金形式补足。 

 

 超额业绩奖励：新泉阳泉不存在超额业绩奖励。 

 

园区园林：被收购方承诺园区园林在 2017~2019 年各年度的净利润数分别不低于 7500

万元，10500 万元和 15000 万元。 

 

 业绩补偿先股票后现金：如果本次交易后园区园林无法达到承诺业绩的，赵志华、陈

爱莉、赵永春将按照 96.53%，3.22%和 0.25%的比例分担补偿责任。补偿主体首先

以本次交易中取得的上市公司股份对上市公司进行补偿，如果股份不足以支付当年应

补偿金额的，补偿主体首先以持有的剩余的上市公司股份进行补偿，如果仍然不足，

则剩余差额以现金形式补足。 

 

 超额业绩奖励：若园区园林在业绩承诺期间内累积实现净利润数高于累积承诺利润数，

则累积实现净利润数超出承诺净利润数的 25%（上限未本次园区园林交易价格总额

的 20%，即 1.6 亿元）将作为奖金奖励给届时仍于园区园林任职的管理团队成员。 

 

图表27： 新泉阳泉和园区园林业绩承诺明细 

单位：百万元       

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  

新泉阳泉 50.58 81.28 83.96 98.47 110.69 a 

同比增速  61% 3% 17% 12%  

上市公司权益   75.45% 75.45% 75.45% b 

园区园林 46.85 41.43 75.00 105.00 150.00 c 

同比增速  -12% 81% 40% 43%  

上市公司权益   100% 100% 100% d 

合并净利润   138.35 179.29 233.51 e=a*b+c*d 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

盈利预测 

 

核心假设: 

 

 新泉阳泉和园区园林两家公司在 2018 年实现全年并表。 

 

 配套募集资金股票发行价格与购买资产股票发行价格同为 9.43 元/股，在此假设下股

本扩张至 5.49 亿股。 
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根据我们的盈利预测，吉林森工 2017~2019 年的营业收入将分别达到 2.00 亿元，14.11

亿元和 18.35 亿元，分别同比增长-48%，606%和 30%；2017~2019 年的归属母公司净

利润将分别达到-0.73 亿元，2.10 亿元和 2.80 亿元，分别同比增长-727%，386%和 33%；

2017~2019 年 EPS（考虑增发摊薄）将分别达到-0.13 元，0.38 元和 0.51 元。 

 

图表28： 吉林森工收入分产品预测 

单位：百万元 

   2017E 2018E 2019E 

收入 200.00 1411.49 1835.41 

-包装水  671.27 839.08 

-园林  520.23 754.33 

-林纸木材 200.00 220.00 242.00 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

估值与评级 

 

考虑到吉林森工包装水业务在二级市场上的标的稀缺性、整个包装水行业增长弹性以及泉

阳泉包装水品牌的竞争优势，我们给予吉林森工 2018 年 29~31 倍 PE 估值，目标价范围

11.02 元~11.78 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表29： 可比公司估值表（2017-08-16） 

  

收盘价 EPS PE 

股票代码 股票简称 (元/股) 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

600300.SH 维维股份 5.51 0.04 0.25 0.3 138 22 18 

000848.SZ 承德露露 9.35 0.46 0.47 0.51 20 20 18 

平均       21  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表30： 吉林森工历史 PE-Bands  图表31： 吉林森工历史 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 
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风险提示 
 

发行股份购买资产方案中发行价格调整的风险。根据交易方案，两项调价触发条件中满足

至少一项的任一交易日当日，股票发行价格可能出现调整。 

 

 调价触发条件 1：上证综指（000001.SH）在任一交易日前的连续 20 个交易日中至

少 20 个交易日相比吉林森工因本次交易停牌日前一交易日（2016 年 7 月 7 日）收盘

点数（3016.85 点）跌幅超过 10%；且吉林森工（600189.SH）股票价格在任一交易

日前的连续20个交易日中至少10个交易日相比吉林森工因本次交易首次停牌前一交

易日（2016 年 7 月 7 日）收盘价格（调整后为 12.05 元/股）跌幅超过 10%。 

 

 调价触发条件 2：Wind 林木指数（885013.WI）在任一交易日前的连续 20 个交易日

中至少 10 个交易日相比吉林森工因本次交易首次停牌日前一交易日（2016 年 7 月 7

日）收盘点数（2436.03 点）跌幅超过 10%；且吉林森工（600189.SH）股票价格在

任一交易日前的连续20个交易日中至少10个交易日相比吉林森工因本次交易首次停

牌前一交易日（2016 年 7 月 7 日）收盘价格（调整后为 12.05 元/股）跌幅超过 10%。 

 

当调价基准日出现时，上市公司有权在调价基准日出现后 7 个工作日内召开董事会会议审

议决定是否按照本价格调整方案对本次交易发行股票购买资产的发行价格进行调整。 

 

 董事会决定进行调整：发行股份购买资产的发行价格调整为调价基准日前 20 个交易

日（不包括调价基准日当日）的上市公司股票交易均价的 90%。发行价格调整不影

响购买资产的定价，发行股份数量根据调整后的发行价进行相应调整。 

 

 董事会决定不进行调整：上市公司后续不再对发行股份购买资产的价格进行调整，发

行股份购买资产的发行价格的调整不以募集配套资金股份发行价格的调整为前提。 

 

发行股份购买资产方案及配套融资推进速度不达预期的风险。如果推进速度不达预期，无

法在 2018 年全年的并表，则会对公司的盈利情况产生重大影响。 
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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 2,431 1,411 2,823 3,126 3,995 

现金 486.06 353.53 2,109 502.72 364.10 

应收账款 103.32 27.80 16.08 108.03 140.90 

其他应收账款 796.14 766.36 156.08 1,585 2,358 

预付账款 85.97 37.16 13.78 93.46 130.98 

存货 605.46 137.79 75.30 479.92 611.95 

其他流动资产 354.16 87.88 452.79 356.80 389.34 

非流动资产 2,173 2,616 1,511 1,690 1,807 

长期投资 767.06 2,139 1,087 1,331 1,519 

固定投资 1,197 381.49 354.62 322.91 288.77 

无形资产 63.09 12.08 (8.28) (34.24) (67.12) 

其他非流动资产 145.65 83.32 77.78 70.82 66.35 

资产总计 4,604 4,027 4,334 4,816 5,802 

流动负债 2,159 1,714 1,616 1,746 2,456 

短期借款 1,118 990.00 1,049 1,052 1,812 

应付账款 115.66 29.65 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 925.86 694.79 567.12 693.87 644.04 

非流动负债 1,001 871.73 1,111 1,126 1,168 

长期借款 960.78 851.46 1,080 1,096 1,141 

其他非流动负债 39.88 20.27 31.29 30.36 27.27 

负债合计 3,160 2,586 2,727 2,872 3,625 

少数股东权益 116.80 34.20 34.20 78.28 131.57 

股本 310.50 310.50 549.15 549.15 549.15 

资本公积 646.63 729.05 729.05 729.05 729.05 

留存公积 370.01 366.09 293.17 583.60 762.58 

归属母公司股 1,328 1,406 1,573 1,865 2,045 

负债和股东权益 4,604 4,027 4,334 4,816 5,802  

 

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

营业收入 1,375 384.03 200.00 1,411 1,835 

营业成本 1,016 258.79 134.00 846.90 1,101 

营业税金及附加 11.68 5.39 6.00 7.06 9.18 

营业费用 128.17 48.60 26.00 70.57 82.59 

管理费用 277.72 142.90 74.00 84.69 100.95 

财务费用 162.39 122.58 (11.75) 98.47 141.76 

资产减值损失 64.35 88.21 (30.00) 0.00 0.00 

公允价值变动收益 4.39 (0.06) 1.54 1.96 1.14 

投资净收益 52.90 283.11 (80.00) 30.00 40.00 

营业利润 (228.69) 0.62 (76.71) 335.76 440.83 

营业外收入 259.36 3.86 3.86 3.86 3.86 

营业外支出 3.82 0.56 0.56 0.56 0.56 

利润总额 26.85 3.92 (73.41) 339.06 444.13 

所得税 (1.62) 1.35 0.07 84.77 111.03 

净利润 28.47 2.57 (73.48) 254.30 333.10 

少数股东损益 (16.24) (9.14) 0.00 44.08 53.30 

归属母公司净利润 44.71 11.72 (73.48) 210.22 279.80 

EBITDA (倍) 53.81 159.01 (49.80) 473.26 621.52 

EPS (元) 0.14 0.04 (0.13) 0.38 0.51  

 

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

成长能力      

营业收入 (8.20) (72.06) (47.92) 605.75 30.03 

营业利润 (802.09) 100.27 (12,504) 537.69 31.29 

归属母公司净利润 321.49 (73.80) (727.24) 386.08 33.10 

获利能力(%)      

毛利率 26.07 32.61 33.00 40.00 40.00 

净利率 3.25 3.05 (36.74) 14.89 15.24 

ROE 3.37 0.83 (4.67) 11.27 13.68 

ROIC (2.51) 6.63 (10.49) 12.16 12.04 

偿债能力      

资产负债率(%) 68.63 64.23 62.92 59.64 62.48 

净负债比率(%) 86.25 90.77 92.52 92.74 94.50 

流动比率 1.13 0.82 1.75 1.79 1.63 

速动比率 0.84 0.72 1.70 1.48 1.33 

营运能力      

总资产周转率 0.32 0.09 0.05 0.31 0.35 

应收账款周转率 7.74 3.44 4.85 13.19 8.36 

应付账款周转率 10.20 3.56 9.04 0.00 0.00 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.02 (0.13) 0.38 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 (0.10) 0.66 (2.80) (1.00) 

每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.56 2.86 3.40 3.72 

估值比率      

PE (倍) 106.74 407.34 (64.94) 22.70 17.06 

PB (倍) 3.59 3.39 3.03 2.56 2.33 

EV_EBITDA (倍) 46.90 15.87 (50.68) 5.33 4.06  

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

经营活动现金 156.31 (53.03) 361.87 (1,535) (549.20) 

净利润 28.47 2.57 (73.48) 254.30 333.10 

折旧摊销 120.11 35.81 38.67 39.03 38.93 

财务费用 162.39 122.58 (11.75) 98.47 141.76 

投资损失 (52.90) (283.11) 80.00 (30.00) (40.00) 

营运资金变动 76.06 (15.27) 416.75 (2,170) (1,248) 

其他经营现金 (177.81) 84.39 (88.31) 273.06 225.43 

投资活动现金 (229.57) 493.65 967.80 (194.33) (108.41) 

资本支出 40.78 41.76 1.33 (0.45) (0.14) 

长期投资 467.39 (542.15) (1,053) 244.33 187.96 

其他投资现金 278.59 (6.73) (83.41) 49.55 79.41 

筹资活动现金 344.01 (541.57) 426.19 122.76 518.99 

短期借款 79.23 (127.59) 58.65 3.43 760.36 

长期借款 (70.97) (109.32) 228.53 16.08 45.10 

普通股增加 0.00 0.00 238.65 0.00 0.00 

资本公积增加 1.00 82.42 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 334.75 (387.08) (99.64) 103.25 (286.47) 

现金净增加额 270.75 (100.95) 1,756 (1,607) (138.62)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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