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证券研究报告-新股简评 

丰林集团 

601996 

事件 
丰林集团（601996）首次公开发行 A 股，本次将发行不超过 5,862

万股，占发行后总股本 23,446 万股的 25%。 

评述 
公司是我国最大的“林板一体化”木业集团之一。公司业务涵盖人

造板和营林造林两大板块，人造板业务涉及中（高）密度纤维板、胶合板

的生产销售，纤维板的销售收入占公司营业收入的比例维持在90%左右，

毛利占比80%以上。公司在广西建立了南宁、百色、珠江、上思四个人

造板生产基地，拥有53万m³/a的人造板产能（其中纤维板产能49万m³/a、
胶合板产能4万m³/a），速丰林种植面积达20余万亩。 

人造板行业战略地位突出，在政策扶植下保持高速发展。人造板原料

来源广，物理稳定性强，已成为天然木材的主要替代品并广泛应用于家具

制造、建筑装饰、地板制造等领域，起到了减少森林砍伐、保护天然森林

资源的重大作用。在国家多项政策的扶植下，我国在只占有世界森林资源

4.7%、活立木蓄积量3%的情况下，生产了超过全球40%的人造板产品，

成为人造板生产、消费和进出口贸易的第一大国。2009年我国人造板产

量达到1.1547亿m³，2010年为1.5361亿m³，同比增长33.03%，今年上

半年同比增长38%，随着三季度进入下游消费备货旺季，预计下半年景

气度将继续升温，全年有望保持同比40%的增速。 
精细化管理保障公司的外延式扩张。目前我国人造板行业市场集中度

较低，如纤维板行业最大龙头企业市场占有率不足4%，多数企业不能形

成规模经济效益，一些小企业产能利用率、产成品率低下，质量和环保性

能较差，行业整合势在必行，这给公司带来外延式扩张的机会。公司优秀

的人才团队保证了精细化管理的到位，以董事长刘一川为首的国际化管理

团队，以总经理王高峰为首的行业专家团队成就了公司稳定的业绩增长。

未来公司可能通过输出管理、品牌和技术等实现做大做强，主要通过并购

途径在3-5年内达到人造板产能150万m³，进入国内同行业前三强的目标。 
林木资源带来成本优势，技术及品牌优势提供高溢价。公司近四年毛

利率稳定在20%左右的较高行业水平，原因有三：1、广西森林资源优势。

公司所在广西省是我国最大的人工林、速生丰产林和经济林基地，人工林

面积7,300多万亩，速丰林面积2,700多万亩，经济林3,300万亩，每年商

品材采伐限额1,313万m³，四项林业关键指标均居全国第一。依托广西丰

富的森林资源优势并通过加大营林造林力度，公司木质原料采购成本比国

内平均采购价格一般折价20%左右，成本优势明显。2、公司具有技术和

精细化管理的林板一体化领先企业 
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公司估值 
 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.48  0.51  0.58  0.80  

PE     

PB     

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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设备优势。公司掌握了行业关键的甲醛释放量控制技术、阻燃板技术、生物组培技术，连续平压生产线是从

美国、德国、意大利进口的整套设备，是国内单线生产能力最大的生产线之一。3、质量和品牌优势。公司

长期坚持“以质取胜，争创名牌”的发展战略，纤维板产品各项技术指标均达到或高于国家标准。公司稳定的

产品质量促进公司品牌形象不断提升，荣获了“广西名牌产品”称号，得到了大自然地板、全友家私、明珠家

具等下游行业龙头企业的认同。 

募投项目聚焦高附加值、高回报项目。阻燃人造板项目市场空间大，附加值高，巩固公司在阻燃板市场

的先发优势，并有利于公司向海外市场拓展；单板层积材（LVL）项目将拓宽公司产品线，带来可观效益；

林木业务是公司毛利率最高的业务，桉树速丰林项目延续林木资源优势，投资回报丰厚。募投项目的实施将

进一步完善公司的产品结构，实现产品差异化发展战略，扩充公司人造板的产能，夯实公司长期可持续发展

的资源基础，巩固“林板一体化”经营模式，提升公司的行业地位，从而进一步增强公司核心竞争力，提升

持续盈利能力。 

 

表 1：公司募投项目分析 

项目名称 
投资总额 
（万元） 

财务内部

收益率

（税后） 

投 回

报期 

建设

期

(年) 

达产后年均销售收

入（万元） 
达产后年均净利润

（万元） 

广西丰林木业集团股份有限公司8

万m³/a阻燃人造板项目 9,033.33 27.57% 4.95  1 18,910.00  2,311.91  

广西丰林林业有限公司百色桉树速

生丰产林基地建设项目  9,734.35 16.40% 7.65 6 
（两个轮伐期累计） 

54,812.96 

（两个轮伐期累计） 

22,302.13 

广西丰林木业集团股份有限公司5 

万m³/a 单板层积材项目  
7,020.99 26.86% 4.91  1 17,233.33  1,614.60 

广西百色丰林人造板有限公司5 万

m³/a 单板层积材项目  
6,438.07  27.38%  4.89  1 17,233.33 1,508.23 

募投项目合计 32,226.74      

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所整理 

 

盈利预测及投资建议。我们预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 分别为 0.51 元、0.58 元和 0.80 元，

给予 25-28 倍的 PE 估值，合理的价格区间为 12.75 元－14.28 元。 

风险提示：税收优惠政策变化的风险；原材料价格波动的风险。 
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表 2：未来三年利润表预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 69871  74601  83114  96111  108834  154151  

营业成本 55582  58107  66663  75386  85156  119769  

营业税金及附加 0  4  3  10  11  15  

销售费用 3790  6764  6015  7835  8873  12097  

管理费用 3 68  3269  3563  4166  4718  6658  

财务费用 668  1134  792  (158) (295) (160) 

投资收益 0  46  0  0  0  0 

资产减值及公允价值变动 439  598  195  410  401  335  

其他收入 (877) (1197) (389) 0  (0) (0) 

营业利润 6223  4770  5883  9282  10773  16107  

营业外净收支 2228  2970  4978  3000  3000  3000  

利润总额 8451  7739  10860  12282  13773  19107  

所得税费用 193  417  (430) 318  357  495  

少数股东损益 2253  244  0  (55) (75) (95) 

归属于母公司净利润 6005  7078  11290  12019  13492  18707  

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所预测 
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评级定义 

免责条款 

李臣燕：农林牧渔行业分析师，中国人民大学经济学硕士，2010 年 2 月加盟东海证
券。 

市场指数评级  看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D 座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供
“东海证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 


