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资料来源：Wind 

 林板一体化集团，内生外延共助成长 
丰林集团(601996) 
核心观点 

公司深耕人造板产业，形成了营林造林+人造板生产的“林板一体化”产业
链，18 年下半年南宁、池州生产线技改完成后相继投产，公司产能达到 130

万立方米，随着产能逐步释放，有望支撑公司营收稳步增长。我们预计公
司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.11、0.15、0.17 元，维持“增持”评级。 

 

产能爬坡期盈利受影响，前三季度归母净利润有所下滑 

公司是我国领先的林板一体化集团，2018 年前三季度公司实现营业收入
10.9 亿元，同比增长 13%；归母净利润 1.1 亿元，同比下滑 11%。其中，
Q3 单季度实现营收 4.4 亿元，同比增长 26%，增速较 Q2 有所回升；单季
度归母净利润 0.4 亿元，同比下滑 26%。受益于公司产品结构持续优化，
前三季度公司毛利率同比提升 0.5pct 至 23%；期间费用率同比上升 2.3pct

至 14.5%，其中销售/管理/财务费用率同比分别上升 0.1/1.4/0.8pct 至
7.8%/6.0%/0.7%，管理费用同比大幅增加主要系公司中介费及高管工资同
比增加所致；财务费用率下滑主要系利息收入减少所致。 

 

人造板装备技术领先，产品结构不断优化 

近年来，环保标准的不断提高和监管力度的日益加强，使得人造板行业落
后产能淘汰加快。丰林集团作为人造板龙头企业，不断进行装备技术升级
改造，目前共拥有五条的绿色环保生产线，产能规模达到 130 万立方米（不
含新西兰项目），产品品质行业领先。与此同时，公司以市场为导向，不断
优化产品结构，无醛板、防潮板等高端产品销售收入占比不断提升。  

 

生产线陆续投产，支撑公司收入进一步增长 

2017 年底公司收购东盾木业并对其位于池州的生产线进行技术改造，生产
线 2018 年 7 月正式投产，薄款纤维板有望与公司现有产品形成互补，同
时弥补公司在华东市场覆盖能力有限的短板。同时，丰林集团下属南宁工
厂年产 30 万立方米超级刨花板生产线也于 8 月正式投产，技改完成后产品
强度可提高至细木工板、胶合板强度水平，拓展产品适用范围。此外，公
司非公开发行股票顺利完成，募集资金 6.45 亿元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。随着各条人造板生产线陆续投产，公
司销售收入有望实现稳步增长。 

 

看好长期发展前景，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，我们预计公司 2018~2020

年归母净利润分别为 1.28、1.68、1.90 亿元，对应 EPS 分别为 0.11、0.15、
0.17 元。参考公司历史估值水平（PB（LF）估值中枢为 2.3x），考虑到当
前地产景气度下行，公司主要下游定制家居行业需求存在较大不确定性，
给予公司 2019 年 1.7-1.9 倍 PB 估值，对应合理价格区间 3.21~3.59 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游客户销售不达预期，原材料成本大幅上涨。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,149 

流通 A 股 (百万股) 944.98 

52 周内股价区间 (元) 2.56-5.20 

总市值 (百万元) 3,506 

总资产 (百万元) 3,615 

每股净资产 (元) 2.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,249 1,302 1,503 1,822 2,114 

+/-%  8.03 4.21 15.45 21.23 16.05 

归属母公司净利润 (百万元) 88.70 120.22 128.10 167.62 190.22 

+/-%  64.42 35.53 6.56 30.85 13.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.10 0.11 0.15 0.17 

PE (倍) 39.52 29.16 27.37 20.92 18.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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林板一体化集团，产能爬坡期盈利略受影响 
丰林集团是我国最早从事人造板生产的公司之一，是国内领先的林板一体化产业集团。

2017 年公司实现营收 13.0 亿元，同比增长 4.2%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长

35.5%。2018 年前三季度公司实现营业收入 10.9 亿元，同比增长 13%；归母净利润 1.1

亿元，同比下滑 11%，主要系下半年池州、南宁新产能相继投产，产能爬坡期带来的阶段

性影响。其中，Q3 单季度实现营收 4.4 亿元，同比增长 26%，增速较 Q2 有所回升；单

季度归母净利润 0.4 亿元，同比下滑 26%。 

 

图表1： 丰林集团 2012 年以来营业收入及增速  图表2： 丰林集团 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

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 

 

受益于公司产品结构持续优化，2018 年前三季度公司毛利率同比提升 0.5pct 至 23%；期

间费用率同比上升 2.3pct 至 14.5%，其中销售 /管理 /财务费用率同比分别上升

0.1/1.4/0.8pct 至 7.8%/6.0%/0.7%，管理费用同比大幅增加主要系公司中介费及高管工资

同比增加所致；财务费用率下滑主要系利息收入减少所致。现金流方面，公司经营性现金

流净额同比下滑 79%，主要系池州、南宁生产线投产后生产备货增加，现金购买原材料金

额同比大幅增加。 

 

图表3： 丰林集团 2012 年以来销售净利率、毛利率、成本率情况  图表4： 丰林集团 2012 年以来各项费用率情况 

 

 

 

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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产能逐步释放，新西兰项目建设在即 
深耕人造板产业，积累众多优质客户资源。公司深耕人造板产业，形成了营林造林+人造

板生产的“林板一体化”产业链，并通过加强技术创新、技术改造等方式不断提升产品品

质、巩固公司在人造板领域的龙头优势地位。经过多年发展，公司与下游大自然、索菲亚、

尚品宅配、皮阿诺、好莱客、欧派家居、宜华生活、全友等家居建材企业建立了良好的合

作关系，为公司提供下游持续稳定的需求带来有力保障。 

 

设备升级、技术改进、产能扩张，拓展刨花板适用范围。近年来，环保标准的不断提高和

监管力度的日益加强，使得人造板行业落后产能淘汰加快。丰林集团作为人造板龙头企业，

不断进行装备技术升级改造、产品结构优化以及研发生产创新。2018 年上半年公司南宁

工厂完成技改，新增年产 30 万立方米超级刨花板生产线，这也是国内第一条、世界第三

条超级刨花板生产线。同时，公司在超级刨花板生产工艺上进行创新改进，使刨花板强度

大幅提升，从而将其试用范围由家具拓展延伸到装饰装修领域。目前公司共拥有五条的绿

色环保生产线，产能规模达到 130 万立方米（不含新西兰项目）。 

 

收购东盾木业，提升在华东区域实力。2018 年公司顺利完成安徽东盾木业收购事项并将

其改名为池州丰林木业，目前公司投入 1 亿余元对其生产线进行自动化、智能化改造已于

6 月完成，池州丰林产能在 18 年下半年逐步释放。此次收购一方面有利于发挥东盾木业

优势产品薄款纤维板优势，与公司现有产品形成互补，另一方面还可以发挥其区位优势，

弥补公司在华东市场覆盖能力有限的短板，使得公司整体竞争实力得到增强。 

 

非公开发行股票顺利完成，募资用于新西兰刨花板项目建设。林业是我国重要的战略资源，

2017 年开始我国全面停止天然林商业性木材砍伐，根据国家林业局测算停止天然林砍伐

将带来国内每年约 5000 万立方米的木材缺口。在国内木材供需压力日趋紧张的背景下，

丰林集团计划在新西兰建设刨花板项目，缓解人造板行业原料供需矛盾。据公司公告，2018 

8 月底公司非公开发行顺利完成，共募集资金 6.45 亿元，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。该项目的推进在促进新西兰木材加工产业发展并增加当地就

业的同时，也将缓解我国日益增加的生态环境压力，优化公司产品结构并推动公司国际化

布局。此外，索菲亚出资 2.2 亿元认购公司非公开发行股票，成为公司持股超过 5%的股

东，有助于与定制家居龙头深度绑定，带来较为稳定的销售订单。 

 

依托江苏大丰港港口及当地高端木材产业集群，拓展高端结构用材市场。2018 年 12 月 5

日公司发布公告称，公司将出资 3.5 亿元（占注册资本的 70%）与盐城市物资集团有限公

司设立合资公司江苏丰林木业有限公司，发挥临港木材产业优势及当地高端木材产业的集

群效应，满足境内外家具、装修、建筑市场、木结构房屋等对于高端结构用材产品的需求。

此次对外投资将有利于公司进一步优化产品结构，提升在高端木材市场的竞争实力。 
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盈利预测及估值分析 
 

盈利预测 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做出如下假设： 

 

1. 人造板业务：近几年受益于下游定制家居行业快速发展，人造板需求持续增长。

公司在人造板业务行业龙头地位稳固，与索菲亚等定制家居龙头建立了良好的合

作关系。2017 年由于南宁工厂一季度末停产进行技术改造，公司人造板业务全年

产销量减少，2018 年 3 月南宁 30 万立方米生产线已投产，人造板销量有望逐步

回升；同时，公司于 2017 年末收购东盾木业并对生产基地进行技改，2018 年下

半年该生产基地已技改完成，设计产能 20 万吨。上述两条生产线陆续投产但尚处

爬坡期，我们预计 2018 年有望贡献 13 万吨新增产量，后续随着产能逐步释放，

我们预计公司人造板产销量逐步增长，2018-2020 年人造板销量分别增长

16%/20%/15%至 87、105、121 万吨。价格方面，据 Wind 数据，2018 年初至

12 月 12 日刨花板等人造板价格较 2017 年均价上涨约 1.4%，后续公司凭借产品

结构优化，仍有望实现均价提升，我们预计 2018 年-2020 年公司人造板均价分别

提升 1.5%/1.0%/1.0%，对应人造板业务收入增速分别为 17.7%、21.2%、16.2%。

此外，随着技改完成生产效率提升以及收购奕宏化工后原材料自给率提升，人造板

业务毛利率有望继续提升，我们预计公司 2018-2020 年毛利率分别为 22.5%、

23.5%、23.7%。 

 

2. 营林造林业务：经过十多年的营林造林，公司在广西南宁、百色、环江等地营造

速生丰产林 20 余万亩。受可伐林地面积、蓄积量变化、各块造林质量影响等因素，

营林造林业务收入和毛利率水平波动较大。因此，我们参照 2018 年上半年林木业

务收入-44%增速、53%毛利率，预计 2018 年营林业务收入同比下滑 35%，毛利

率为 50%。考虑到速生林轮伐期一般为 3-5 年，我们预计未来两年公司营林造林

业务收入将逐步恢复，预计 2019-2020年公司营林造林业务收入增速分别为 5%、

10%，考虑到该业务毛利率受林木质量等多种因素影响存较大波动，我们参照该

业务 2013-2017 年 46%的毛利率均值，预计该业务 2019-2020 年毛利率分别为

46%/46%。 

 

3. 其他主营业务及其他业务：2016 年 11 月 30 日公司收购奕宏化工 51%股权且开始

并表，使得公司 2017 年其他主营业务收入同比增长 328%。奕宏化工被收购成成为公

司原材料胶水的主要供应商之一，营收增长相对稳定，参照 2018 年上半年其他主营

业务 13%收入增速及 14%毛利率水平，考虑到公司人造板业务放量对原材料需求相应

增长，我们预计 2018-2020 年公司其他主营业务收入同比分别增长 15%/20%/15%，

毛利率分别为 14%/14%/14%。 

 

根据模型测算，丰林集团 2018~2020 年收入同比增速分别为 15.5%、21.2%、16.1%，综

合毛利率分别为 23.5%、24.0%、24.1%。费用率方面，公司费用管控能力较强，随着规

模效应逐步发挥，销售费用率有望降低，预计 2018~2020 年销售费用率分别为

7.5%/7.2%/7.2%；2017 年管理费用率提升主要系股权激励费用及中介费用增加，后续随

着股权激励费用逐期减少，我们预计管理费用率将有所下降，预计管理费用率分别为

6.0%/5.5%/5.2%。根据模型，我们预计公司 2018~2020 年归母净利润分别为 1.28、1.68、

1.90 亿元（2018-2019 年预测前值为 1.9、2.2 亿元），对应 EPS 分别为 0.11、0.15、0.17

元。 
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图表5： 丰林集团 2018-2020 年分业务收入预测 

单位：百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

人造板 1,090.51  1,175.82  1,136.29  1,337.87  1,621.50  1,883.37  

YoY -0.98% 7.82% -3.36% 17.74% 21.20% 16.15% 

销量(万立方米) 75.00  81.30  75.30  87.35  104.82  120.54  

YoY  8.40% -7.38% 16.00% 20.00% 15.00% 

均价（元/立方米） 1,454.01  1,446.27  1,509.02  1,531.65  1,546.97  1,562.44  

YoY -0.98% -0.53% 4.34% 1.50% 1.00% 1.00% 

       

林木业务 54.89  45.05  67.93  44.15  46.36  51.00  

YoY -33.24% -17.93% 50.79% -35.00% 5.00% 10.00% 

占比 4.75% 3.61% 5.22% 2.94% 2.54% 2.41% 

       

其他主营业务 75.69  35.63  157.36  180.96  217.16  249.73  

YoY -0.96% -52.93% 341.65% 15.00% 20.00% 15.00% 

       

其他业务 9.28  13.73  7.88  8.27  8.69  9.12  

YoY -4.13% 47.95% -42.61% 5.00% 5.00% 5.00% 

       

内部抵销 -74.13  -21.14  -67.77  -68.45  -71.87  -79.06  

YoY 5.72% -71.48% 220.58% 1.00% 5.00% 10.00% 

       

营业收入 1,156.23  1,249.09  1,301.69  1,502.81  1,821.83  2,114.16  

YoY -3.60% 8.03% 4.21% 15.45% 21.23% 16.05% 

       

毛利率（%）       

综合毛利率 17.62% 21.19% 22.02% 23.53% 24.01% 24.12% 

人造板 15.77% 20.28% 21.53% 22.50% 23.50% 23.70% 

林木业务 44.67% 41.09% 38.27% 50.00% 46.00% 46.00% 

其他主营业务 3.67% 4.10% 7.00% 14.00% 14.00% 14.00% 

其他业务 55.06% 43.19% 63.07% 63.07% 63.07% 63.07% 

内部抵销 0.77% -1.51% 0.07% 0.30% 0.30% 0.30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表6： 丰林集团盈利预测核心假设对比表 

 调整前 调整后 

 2018E 2019E 2018E 2019E 

人造板销量（万立方米） 73 93 87 105 

人造板均价（元/立方米） 1684 1641 1532 1547 

人造板毛利率（%） 21% 22% 23% 24% 

     

林木业务收入增速（%） 45% 10% -35% 5% 

林木业务毛利率（%） 51% 51% 50% 46% 

     

销售费用率 8.4% 8.4% 7.2% 7.2% 

管理费用率 5.4% 5.4% 6.0% 5.5% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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估值分析 

截至 2018 年 12 月 14 日，公司上市至今 7 年 PB（LF）估值中枢为 2.3x，当前股价对应

市盈率为 1.4x，低于历史估值平均水平。参考公司历史估值水平，考虑到当前地产景气度

下行，公司主要下游定制家居行业需求存在较大不确定性，给予公司 2019 年 1.7-1.9 倍

PB 估值，对应合理价格区间 3.21~3.59 元，维持“增持”评级。 

 

图表7： 丰林集团 PB（LF）走势及中枢 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司估值对比（2018 年 12 月 14 日，参考 Wind 一致性预测） 

  

当前股价 当前市值 净利润（亿元） PB（X） 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000910.SZ 大亚圣象 11.33  62.77  7.98  9.23  10.70  1.47  1.23  1.03  

002043.SZ 兔宝宝 5.36  44.50  3.79  4.59  5.75  2.03  1.80  1.58  

600076.SH 康欣新材 4.61  47.68  5.73  6.74  7.45  1.18  1.05  0.92  

平均值 
 

     

2  1.4  1  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表9： 丰林集团历史 PE-Bands  图表10： 丰林集团历史 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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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,397 1,232 1,149 907.70 700.45 

现金 647.60 531.87 359.28 (34.28) (382.80) 

应收账款 320.72 280.63 322.07 390.44 453.09 

其他应收账款 3.97 3.44 3.97 4.81 5.58 

预付账款 9.53 34.98 39.60 47.70 55.28 

存货 408.89 324.31 367.14 442.29 512.56 

其他流动资产 6.63 56.74 56.74 56.74 56.74 

非流动资产 810.54 1,083 1,684 2,153 2,611 

长期投资 30.05 30.05 30.05 30.05 30.05 

固定投资 533.12 505.47 693.47 731.22 765.60 

无形资产 200.49 196.63 426.17 648.14 862.78 

其他非流动资产 46.88 351.14 533.95 743.43 952.61 

资产总计 2,208 2,315 2,832 3,061 3,311 

流动负债 214.63 214.60 543.36 593.00 629.77 

短期借款 0.00 0.00 300.00 300.00 300.00 

应付账款 135.45 114.08 129.14 155.58 180.29 

其他流动负债 79.18 100.53 114.21 137.43 149.48 

非流动负债 198.11 198.89 258.89 269.29 292.76 

长期借款 186.52 186.52 246.52 256.92 280.38 

其他非流动负债 11.60 12.37 12.37 12.37 12.37 

负债合计 412.74 413.49 802.24 862.29 922.53 

少数股东权益 22.34 22.65 22.98 23.42 23.91 

股本 468.91 958.18 1,149 1,149 1,149 

资本公积 715.19 260.00 260.00 260.00 260.00 

留存公积 588.40 660.79 597.60 765.22 955.45 

归属母公司股东权益 1,772 1,879 2,007 2,175 2,365 

负债和股东权益 2,208 2,315 2,832 3,060 3,311  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,249 1,302 1,503 1,822 2,114 

营业成本 984.38 1,015 1,149 1,384 1,604 

营业税金及附加 11.71 13.90 16.05 19.46 22.58 

营业费用 107.18 104.00 117.22 138.46 160.68 

管理费用 77.83 98.24 95.23 99.60 107.72 

财务费用 (6.54) (3.30) 4.72 18.67 34.21 

资产减值损失 35.04 (2.29) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 3.31 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.34 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 42.52 120.50 120.43 161.29 184.65 

营业外收入 52.61 4.62 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 4.45 0.84 (2.00) (2.00) (2.00) 

利润总额 90.68 124.28 132.43 173.29 196.65 

所得税 0.33 3.75 3.99 5.23 5.93 

净利润 90.34 120.53 128.43 168.06 190.72 

少数股东损益 1.64 0.31 0.33 0.43 0.49 

归属母公司净利润 88.70 120.22 128.10 167.62 190.22 

EBITDA 144.61 125.76 459.60 255.55 305.47 

EPS (元，基本) 0.08 0.10 0.11 0.15 0.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 8.03 4.21 15.45 21.23 16.05 

营业利润 3.40 9.26 8.01 8.85 8.73 

归属母公司净利润 64.42 35.53 6.56 30.85 13.48 

获利能力 (%)      

毛利率 21.19 22.02 23.53 24.01 24.12 

净利率 7.10 9.24 8.52 9.20 9.00 

ROE 5.00 6.40 6.38 7.71 8.04 

ROIC 4.32 5.71 4.58 5.57 6.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.69 17.86 28.32 28.17 27.86 

净负债比率 (%) (24.38) (18.38) 9.33 27.18 40.32 

流动比率 6.51 5.74 2.11 1.53 1.11 

速动比率 4.61 4.23 1.44 0.78 0.30 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.56 0.53 0.60 0.64 

应收账款周转率 1.83 13.99 13.99 13.99 13.99 

应付账款周转率 8.19 8.14 9.45 9.72 9.55 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.10 0.11 0.15 0.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.28 0.35 0.14 0.19 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.63 1.75 1.89 2.06 

估值比率      

PE (倍) 39.52 29.16 27.37 20.92 18.43 

PB (倍) 1.98 1.87 1.75 1.61 1.48 

EV_EBITDA (倍) 24.24 27.88 7.63 13.72 11.48  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 239.25 316.39 406.89 159.60 216.67 

净利润 88.70 120.22 128.10 167.62 190.22 

折旧摊销 76.62 55.31 334.45 75.60 86.61 

财务费用 (6.54) (3.30) 4.72 18.67 34.21 

投资损失 (6.34) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

营运资金变动 48.23 77.44 (60.71) (102.72) (94.87) 

其他经营现金 38.58 66.73 0.33 0.43 0.49 

投资活动现金 72.38 (377.02) (934.80) (544.80) (544.80) 

资本支出 47.62 308.23 934.81 544.81 544.81 

长期投资 (120.01) 68.79 (0.00) (0.00) (0.00) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (114.85) (47.38) 355.32 (8.36) (20.38) 

短期借款 0.00 0.00 300.00 0.00 0.00 

长期借款 (28.80) 0.00 60.00 10.40 23.47 

普通股增加 0.00 489.27 191.30 0.00 0.00 

资本公积增加 (5.85) (455.19) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (80.20) (81.46) (195.97) (18.76) (43.85) 

现金净增加额 196.78 (108.00) (172.59) (393.56) (348.51)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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