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[table_cominfo] 总股本(万股) 13868.00 

流通 A 股/B 股(万股) 3468.00/ 

0.00 

资产负债率(%) 26.33 

每股净资产(元) 4.26 

市净率(倍) 2.48 

净资产收益率(加权) 6.13 

12 个月内最高/最低价 13.99/9.34 
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[table_product] 1《扩张中的森林富矿》，2012.06.05 

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司公布 2012 年半年报 

◎主要观点： 

公司半年度业绩。实现营业收入 52,917,111.88 元，同比增长 25.56%；

营业利润  9,444,161.22 元，同比下降  11.93%；归属于母公司净利润 

12,957,600.77 元，同比增长 9.31%；每股收益为 0.12 元，同比上升 9.09%。 

毛利率下降使得量增利难涨。由于国内经济增长减速，国际经济持续不

景气，同时国家进口木材增加，使得数年来持续的木材价格涨势受到压制，公

司销售的原木价格均出现下跌，只有杂木价格较好。这使得公司林业的毛利率

总水平下降 3.38%至 77.51%。从下游需求来看，目前建筑、家居、纸业等行业

的需求或价格出现疲态，市场资金紧张，木材价格承压较大。由于外围和国内

的经济形势难以在年底前出现整体好转的迹象，而国际国内经济形势的不利状

态会持续影响木材价格走弱，我们预计年底前木材价格都将维持弱势。 

收购有序展开。木材价格走低为公司的收购创造了有利条件。在木材价

格走弱的情况下，公司伺机增加低价收购活立木。长期看，我国森林资源短缺，

木材自给不足，此举将为公司未来发展创造更大空间。今年上半年公司共收购

了 2.8 万亩，其中募集资金收购面积 1.9 万亩，公司预计在年底前将完成 11.67

万亩的收购计划。 

苗木业务加快发展。绿化苗木在城市化进程和环境绿化大趋势下，发展

空间大。对公司而言，这项业务不减少林木蓄积量，将可能在公司原有只能平

稳发展的引擎外为公司的业务增长提供新的加速引擎，公司计划推进该项业务

的发展。今年上半年苗木业务已呈现加快发展的势头，新增苗木基地 113 亩至

258 亩，营业收入达，同比增加 39%。但毛利率比上年同期下降 24%，主要原

因是为开拓市场，外购了一部分苗木。 

公司盈利的季节性特点使公司业绩将在下半年放量。公司的生产销售有

明显的季节性特征，公司上半年森林采伐数量明显少于下半年。一般来说，春

夏造林多，秋冬采伐多。公司一季度利润一般情况下为负数，上半年利润一般

盈利但较少。由于临时增加的采伐限额和生产计划均在第四季度下达，公司的

利润主要体现在第四季度。公司年木材生产计划采伐限额为 10.5 万立方米，上

半年已使用 4.1 万立方米，剩余 6.4 万立方米，加上募集资金项目实施增加的 5

万立方米，下半年公司可采伐销售 11.4 万立方米，是上半年的 2.78 倍。 

我们预计 2012-2014 年净利润分别为 0.62、0.73、0.90 亿元，同比增长

34%、18%、21%，EPS 分别为 0.45、0.53、0.65 元，对应 PE 为 24、20、16 倍，

给予“增持”评级。 
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[table_main] 东海公司类模板 提请注意的事项。虽然公司获得育林基金返还具有“与正常经营业务密

切相关，符合国家政策规定、按照一定标准定额或定量持续享受”的特征，但

基于谨慎原则，公司将获得的育林基金返还计入非经常性损益。这也导致公司

扣非后净利润率较低。实际上，我们看到育林基金返还的各级（从国家到县）

政策均明确、符合未来政策方向、具有持续性（预期减负力度还将会增大），

数额清晰可计算（公司育林基金返还执行“全额上缴、返还 60%”政策），且

与主营业务收入密切相关，因此我们认为，在考察公司经常性的赢利能力中，

应该把此项包含在内，这样更能够准确全面地反映公司实际盈利能力。 

风险提示：1、木材价格超预期走低；2、国家进一步加大木材的进口数

额；3、局部地区强的自然灾害。 

[table_predict]  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(万) 8393 11043 12760 18655 21103 25377 

同比增速(%)  31.6% 15.5% 46.2% 13.1% 20.3% 

净利润(万) 3186 3983 4667 6241 7373 8953 

同比增速(%)  25.0% 17.2% 33.7% 18.1% 21.4% 

毛利率(%) 73.7% 78.5% 76.6% 75.7% 77.5% 77.5% 

每股盈利(元) 0.31 0.38 0.45 0.45 0.53 0.65 

ROE(%) 28% 25% 23% 26% 26% 26% 

PE(倍)    23.5 19.9 16.4 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E   利润表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 7968  15000  10000  10000    营业收入 12760  18655  21103  25377  

应收款项 568  1232  1371  1485    营业成本 2988  4533  4741  5705  

存货净额 19696  32347  30760  33023    营业税金及附加 1110  2059  2330  2632  

其他流动资产 6784  6192  7816  10438    销售费用 293  653  633  744  

流动资产合计 35016  54771  49947  54946    管理费用 3555  5596  5983  7293  

固定资产 329  5262  7832  9136    财务费用 875  439  690  648  

无形资产及其他 41  39  37  35    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2422  2422  2422  2422    资产减值及公允价值变动 17  27  35  26  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (35) (0) (0) (0) 

资产总计 37807  62494  60238  66538    营业利润 3921  5400  6761  8382  

短期借款及交易性金融负债 1008  19042  12375  11989    营业外净收支 865  1000  800  800  

应付款项 2087  3023  3007  3263    利润总额 4787  6400  7561  9182  

其他流动负债 3628  5600  5605  6664    所得税费用 121  160  189  230  

流动负债合计 6722  27665  20987  21916    少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 10525  10525  10525  10525    归属于母公司净利润 4667  6241  7373  8953  

其他长期负债 0  0  0  0    增长率 17.2% 33.7% 18.1% 21.4% 

长期负债合计 10525  10525  10525  10525    现金流量表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 17248  38191  31512  32441    净利润 4667  6241  7373  8953  

少数股东权益 56  56  55  54    资产减值准备 (43) (17) 0  0  

股东权益 20503  24248  28671  34043    折旧摊销 109  132  557  1053  

负债和股东权益总计 37807  62494  60238  66538    公允价值变动损失 (17) (27) (35) (26) 

            财务费用  875  439  690  648  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (3351) (9832) (187) (3684) 

每股收益 0.45 0.45 0.53 0.65   其它 43  17  (1) (1) 

每股红利 0.00 0.18 0.21 0.26   经营活动现金流 1407  (3487) 7707  6295  

每股净资产 1.97 1.75 2.07 2.45   资本开支 (119) (5019) (3090) (2328) 

ROS 37% 33% 35% 35%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 26% 26% 26%   投资活动现金流 (119) (5019) (3090) (2328) 

毛利率 77% 76% 78% 78%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 38% 31% 35% 36%   负债净变化 (1077) 0  0  0  

EBITDA  Margin 39% 32% 38% 40%   支付股利、利息 0  (2496) (2949) (3581) 

收入增长 16% 46% 13% 20%   其它融资现金流 1208  18034  (6667) (386) 

净利润增长 17% 34% 18% 21%   融资活动现金流 1208  18034  (6667) (386) 

资产负债率 46% 61% 52% 49%   现金净变动 (945) 15538  (9616) (3967) 

息率 #DIV/0! 1.7% 2.0% 2.4%   货币资金的期初余额  342  7032  (5000) 0  

P/E 0.0 23.5 19.9 16.4   货币资金的期末余额  7626  7968  15000  10000  

P/B 0.0 6.1 5.1 4.3   企业自由现金流 7968  15000  10000  10000  

EV/EBITDA 2.3 35.9 25.1 20.0   权益自由现金流 1034  (9026) 4544  3845  

资料来源：Wind，东海证券研究所
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附注： 

一、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% 

二、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% 

三、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% 

四、免责条款 
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