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资料来源：Wind 

 产品结构升级，林板一体化稳步推进  

丰林集团(601996) 
2019 年前三季度归母净利润同比增长 20.52%  

2019 年前三季度丰林集团实现营收 14.28 亿元，同比增长 30.94%；实现
归母净利 1.33 亿元，同比增长 20.52%，符合我们此前预期；扣非后归母
净利 1.29 亿元，同比增长 23.05%。19Q3 单季度营收同比增长 21.89%至
5.41 亿元，归母净利同比增长 1.5%至 0.42 亿元。我们预计 2019~2021

年公司归母净利润分别为 1.72、2.18、2.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.15、
0.19、0.21 元，维持“增持”评级。 

 

增值税退税减少影响 Q3 利润表现，产品结构升级、毛利率同比微升 

分 季 度 看 ， 19Q1/19Q2/19Q3 公 司 营 收 同 比 增 速 分 别 为
16.8%/53.8%/21.9%，归母净利同比增长 5.6%/51.7%/1.5%，Q3 利润增速
放缓主要系资源综合利用产品增值税退税额减少所致。受益于超强刨花板、
无醛板等中高端产品占比提升，前三季度毛利率同比增长 0.13pct 至 22.8%。 

 

期间费用率同比略降，产能扩张后加大营运资金投入影响短期现金流 

前三季度期间费用率同比减少 0.49pct 至 14.2%，其中销售/管理+研发/财
务同比变动+0.62/-0.78/-0.33pct 至 8.4%/5.4%/0.4%，其中销售费用率提
升主要系运费增幅较大所致。应收账款较期初增长 44%主要系提高下游客
户中直销客户的结构占比，账期加长所致；前三季度经营性现金流净额同
比减少 62%，主要系本期产能大幅提升，公司加大了营运资金投入，同时
下游客户中直销客户的结构占比提升后账期有所加长所致；投资活动产生
的现金流量净额同比增长 91%，主要系南宁工厂技改项目的后续零星工程
及其他工厂的技改项目支出所致。 

 

产品结构有望持续升级，“林板一体化”产业链逐步完善 

公司重视产品技术研发，2018 年末南宁工厂超级刨花板生产线技改项目和
池州工厂收购+技改项目陆续完成，中高端产品线产能扩张助力收入增长、
利润提升，截至 2019 年上半年公司 5 个工厂拥有年产 130 万立方米无醛
板产能。此外，公司深耕人造板产业，持续完善“林板一体化”产业链，
2019 年 7 月与中交产业投资控股有限公司签订《战略合作框架协议》，加
强在境内外林业资源开发及配套产业园区和基础设施建设方面的信息共享
与合作，巩固公司在林板领域竞争力。 

 

产能释放助成长，维持“增持”评级 

公司产品质量领先，客户关系稳定，产能逐步释放助力公司成长，考虑到公司
产能释放节奏，维持盈利预测，预计 2019~2021 年归母净利润分别为 1.72、
2.18、2.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.15、0.19、0.21 元。参考公司 PB（LF）
2.15x 历史估值中枢，考虑到林业轮伐周期等因素影响，给予公司 2019 年
1.3-1.4 倍 PB 估值，对应合理价格区间 3.16~3.40 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：产能释放不及预期，下游需求不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,146 

流通 A 股 (百万股) 1,076 

52 周内股价区间 (元) 2.81-3.89 

总市值 (百万元) 3,254 

总资产 (百万元) 3,773 

每股净资产 (元) 2.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,302 1,597 1,982 2,324 2,581 

+/-%  4.21 22.70 24.10 17.26 11.03 

归属母公司净利润 (百万元) 120.22 138.64 172.28 217.74 242.89 

+/-%  35.53 15.32 24.26 26.39 11.55 

EPS (元，最新摊薄) 0.10 0.12 0.15 0.19 0.21 

PE (倍) 27.07 23.47 18.89 14.94 13.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/71a58565-ef99-476c-82b5-22d33f58acd6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/71a58565-ef99-476c-82b5-22d33f58acd6.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/705cb503-ccc0-4f8c-b118-94eff364003c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/705cb503-ccc0-4f8c-b118-94eff364003c.pdf
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图表1： 丰林集团 PB（LF）及历史中枢 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 丰林集团 2013 年以来营业收入及增速  图表3： 丰林集团 2013 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 

 

图表4： 丰林集团 2013 年以来销售净利率、毛利率情况  图表5： 丰林集团 2013 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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PE/PB – Bands 

 

图表6： 丰林集团历史 PE-Bands  图表7： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,232 2,204 2,410 2,686 3,022 

现金 531.87 1,380 1,528 1,668 1,900 

应收账款 280.63 272.54 218.09 255.74 283.94 

其他应收账款 3.44 6.88 8.54 10.02 11.12 

预付账款 34.98 28.73 35.54 41.46 46.02 

存货 324.31 440.68 545.06 635.83 705.81 

其他流动资产 56.74 74.94 74.94 74.94 74.94 

非流动资产 1,083 1,548 1,594 1,623 1,616 

长期投资 30.05 42.00 42.00 42.00 42.00 

固定投资 505.47 1,150 1,653 2,140 2,593 

无形资产 196.63 241.73 285.17 327.01 367.31 

其他非流动资产 351.14 114.69 (386.30) (886.37) (1,387) 

资产总计 2,315 3,752 4,004 4,309 4,638 

流动负债 214.60 691.58 789.27 873.47 956.27 

短期借款 0.00 298.00 298.00 299.00 301.00 

应付账款 114.08 275.15 340.33 397.00 440.69 

其他流动负债 100.53 118.43 150.94 177.47 214.58 

非流动负债 198.89 394.47 394.47 394.47 394.47 

长期借款 186.52 367.79 367.79 367.79 367.79 

其他非流动负债 12.37 26.68 26.68 26.68 26.68 

负债合计 413.49 1,086 1,184 1,268 1,351 

少数股东权益 22.65 24.36 26.48 29.15 32.14 

股本 958.18 1,149 1,146 1,146 1,146 

资本公积 260.00 730.22 730.22 730.22 730.22 

留存公积 660.79 742.27 918.29 1,136 1,379 

归属母公司股东权益 1,879 2,622 2,794 3,012 3,255 

负债和股东权益 2,315 3,752 4,004 4,309 4,638  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,302 1,597 1,982 2,324 2,581 

营业成本 1,015 1,237 1,530 1,784 1,981 

营业税金及附加 13.90 14.53 21.17 21.14 27.57 

营业费用 104.00 129.37 156.59 183.62 203.87 

管理费用 98.24 106.72 126.21 140.05 147.64 

财务费用 (3.30) 15.46 21.03 19.08 17.65 

资产减值损失 (2.29) (1.17) (1.17) (1.17) (1.17) 

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 1.06 1.06 1.06 1.06 

营业利润 120.50 138.89 173.00 220.24 246.36 

营业外收入 4.62 9.15 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 0.84 3.98 3.98 3.98 3.98 

利润总额 124.28 144.06 179.01 226.25 252.38 

所得税 3.75 3.71 4.62 5.83 6.51 

净利润 120.53 140.35 174.40 220.42 245.87 

少数股东损益 0.31 1.71 2.12 2.68 2.99 

归属母公司净利润 120.22 138.64 172.28 217.74 242.89 

EBITDA 125.76 204.27 276.60 358.52 420.57 

EPS (元，基本) 0.10 0.12 0.15 0.19 0.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 4.21 22.70 24.10 17.26 11.03 

营业利润 9.26 8.70 8.73 9.48 9.55 

归属母公司净利润 35.53 15.32 24.26 26.39 11.55 

获利能力 (%)      

毛利率 22.02 22.57 22.83 23.23 23.24 

净利率 9.24 8.68 8.69 9.37 9.41 

ROE 6.40 5.25 6.17 7.23 7.46 

ROIC 5.71 3.74 4.19 5.23 5.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 17.86 28.95 29.56 29.43 29.12 

净负债比率 (%) (18.38) (25.26) (28.64) (30.81) (34.84) 

流动比率 5.74 3.19 3.05 3.08 3.16 

速动比率 4.23 2.55 2.36 2.35 2.42 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.43 0.49 0.54 0.56 

应收账款周转率 13.99 17.17 17.17 17.17 17.17 

应付账款周转率 8.14 6.36 4.97 4.84 4.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.12 0.15 0.19 0.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.18 0.26 0.25 0.32 

每股净资产(最新摊薄) 1.63 2.30 2.43 2.62 2.83 

估值比率      

PE (倍) 27.07 23.47 18.89 14.94 13.40 

PB (倍) 1.74 1.24 1.17 1.08 1.00 

EV_EBITDA (倍) 25.87 15.93 11.76 9.08 7.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 316.39 204.63 295.51 286.96 363.09 

净利润 120.22 138.64 172.28 217.74 242.89 

折旧摊销 55.31 94.43 128.12 163.43 199.81 

财务费用 (3.30) 15.46 21.03 19.08 17.65 

投资损失 (0.00) (1.06) (1.06) (1.06) (1.06) 

营运资金变动 77.44 5.13 22.69 (65.25) (49.50) 

其他经营现金 66.73 (47.97) (47.55) (46.99) (46.69) 

投资活动现金 (377.02) (1,467) (142.59) (141.59) (142.59) 

资本支出 308.23 293.15 143.65 142.65 143.65 

长期投资 68.79 1,174 (1.06) (1.06) (1.06) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (47.38) 1,059 (4.42) (5.45) 11.82 

短期借款 0.00 298.00 0.00 1.00 2.00 

长期借款 0.00 181.27 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 489.27 191.30 (3.74) 0.00 0.00 

资本公积增加 (455.19) 470.22 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (81.46) (81.59) (0.68) (6.45) 9.82 

现金净增加额 (108.00) (203.10) 148.50 139.92 232.32  

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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