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——丰林集团（601996） 

核心观点 

❖ 人造板品牌企业，技术领先，产品优质，经营业绩全面好转  

公司是国内最大的人造板生产商之一，二十年专注人造板行业，拥有世界上

最先进的超级刨花板生产线。2017 年前三季度归属于母公司所有者的净利润

为 1.23 亿元，较上年同期增 70.63%；营业收入为 9.61 亿元，较上年同期增

7.45%。作为行业内技术最领先的优质企业，有望受益于供给侧改革，享受市

场集中度提升带来的红利。 

❖ 公司林业资源丰富，供给稳定，积极拓展市场，产能有望快速扩大 

丰林集团经过 10多年的营林造林，在广西南宁营造速生丰产林 20余万亩，为

打造“林板一体化”产业链提供资源基础。目前公司拥有纤维板产能 58万方，

刨花板 20万方，南宁刨花板生产线正在升级改造。同时，公司积极开拓华东市

场和海外市场，收购安徽东盾 18 万方纤维板产能，募集 8.7 亿元投资建设新

西兰 60 万方刨花板产能，两到三年内产能有望快速扩大。 

❖ 供货定制家居企业，下游销售具有确定性 

刨花板优点突出，被定制家居企业大量采用，公司的刨花板产品直销比例大幅

上升。2013 年收购惠州亚创 20 万立方刨花板产能，公司成为索菲亚最重要的

供货工厂之一。2017 年，索菲亚出资 2.2亿参与新西兰项目的定增，新的刨花

板产能投入使用后，产品销售具有一定确定性。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

公司以特种纤维板和环保型刨花板为核心产品，无醛人造板品质优良，产品毛

利率高于平均。随着产能的陆续释放，预计 2017-2019 年，营业收入 13.50亿

元、17.84 亿元、22.03 亿元，实现归属母公司的净利润 1.55 亿元、2.04 亿

元、2.59 亿元，EPS 分别为 0.17 元、0.22 元、0.28 元，对应 2017-2019 年

P/E分别为 30.64倍、23.31倍、18.35 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：房地产投资下滑；刨花板产能过剩；政策风险。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 1249  1350  1784  2203  

+/-% 8% 8% 32% 23% 

净利润(百万) 89  155  204  259  

+/-%  64% 75% 31% 27% 

EPS(元)（最新摊薄） 0.09  0.17  0.22  0.28  

P/E 53.60  30.64  23.31  18.35  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、二十年专注人造板，优质企业正出发 

1.1 股权结构稳定，发展筚路蓝缕 

丰林集团是国内最早从事纤维板生产的公司之一，是国家农业产业化国家重点

龙头企业、国家林业重点龙头企业和国家高新技术企业。经过近 20 年的发展，

目前已经成为国内领先的林板一体化产业集团。 

公司实际控制人为刘一川，2002 年刘一川为投资广西林业产业，以其持股 100%

的 BVI 公司丰林国际收购了刘一暐 100%持股的内资企业丰林开发，利用这一

既有平台在广西大规模营林造林，自此丰林国际成为公司第一大股东。 

目前公司总股本为 9.58 亿股，丰林国际持股数为 4.59 亿股，持股比例为

47.90%，刘一川直接持有丰林集团股份比例为 0.71%，因此实际控制人累计

持股比例为 48.61%。2017 年 3 月公司公布非公开发行预案，发行完成后，刘

一川先生实际控制的股权比例为 41.47%，仍为实际控制人。丰林集团发展历

程共分为三个阶段，第一阶段专注人造板生产，第二阶段扩大资本、扩充产能，

第三阶段完善布局，逐步成长为行业领军企业。 

 

表格 1. 丰林集团发展历程 

阶段 年份 重大事件 

第一阶段 

（1996-2004） 

1996 成立广西第一家纤板厂 

2000 丰林集团成立，主营业务为人造板生产 

2004 世界银行集团国际金融公司（IFC）参股丰林 

第二阶段 

（2004-2013） 

2008 中信金石 1.5亿元参股 

2011 上交所上市，募集资金 8.2 亿元 

2012 
投资 3.6 亿建设丰林明阳厂，扩大生产规模并建成年产 15 万立方米的

特种人造板生产线 

2013 以 1.65亿收购亚洲创建（惠州）木业有限公司，开始拓展刨花板业务 

第三阶段 

（2013年以来） 

2016 在南宁老厂进行技术改造，投资兴建最先进刨花板生产线 

2017 
向索菲亚等十家投资人募集 8.7亿元，用于新西兰卡韦劳 60 万方刨花板

产能的建设 

2017 以 1.78亿元收购安徽东盾 30 万方纤维板产能 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.2 业务布局：纤维板扩大品类，发力刨花板业务 

目前公司拥有产权林地 20 多万亩，在广西南宁、百色拥有三个纤维板生产基
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地，在广东省惠州市拥有一个刨花板生产基地，合计拥有 78 万立方米的设计

产能。 

丰林集团所处的行业属于林业产业。其中，主营业务纤维板、刨花板生产和销

售属于人造板制造业；营林造林业务属于林木的培育和种植业。目前核心产品

是纤维板和刨花板，同时兼营营林造林业务，为人造板生产提供原材料。 

 

表格 2. 丰林集团子公司分布 

业务 名称 注册地 持股比例 年产能 

纤维板 

广西百色丰林人造板有限公司 百色 100% 25 万方 

广西丰林人造板有限公司 南宁 100% 
明阳工业园 15万方 

南宁 18万方 

刨花板 惠州丰林亚创人造板有限公司 惠州 100% 20 万方 

林业 广西丰林林业有限公司 南宁 100% 29 万亩速生丰产林 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 3. 丰林集团业务简介 

业务 简介 

纤维板 
根据客户需求生产厚度为 2mm 到 40mm 不同规格的中（高）密度纤维 

主要产品类别为 E0 板、无醛板、阻燃板、镂铣板、防潮板等 

刨花板 
生产设备、工艺技术均来自于德国，生产安全、运行高效 

产品通过宜家认证以及 TUV甲醛免检认证，产品环保、性能稳定 

营林造林 
速丰林种植、苗木培育及林木（苗木）产品生产销售 

为纤维板、刨花板制造提供配套原材料 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.3 经营业绩持续向好，2016年拐点初现 

1.3.1 主营稳定，业绩向好，负债率低 

公司是国内最早从事纤维板生产的公司之一，是国家林业重点龙头企业和国家

高新技术企业，是国内领先的林板一体化产业集团，二十多年坚定人造板主业，

经营业绩持续向好。 

2011-2016 年，公司营业收入持续稳定增长，年复合增长率为 7.10%；净利润

保持稳定，CAGR 为 1.68%。公司从 2016 年开始迎来业绩拐点。2016 年将

人造板平均毛利率提升在 20.28%，2017 年则继续提升至 21.39%。 
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从 2016 年开始，纤维板产能开始收缩，景气度改善，来自国家林业局的数据

显示，2017 年底我国纤维板总产能为 4800 万方。刨花板需求则因为定制家居

风起而大幅增加。2016 年，公司的刨花板业务毛利率同比增 67.53％，达到了

25%。人造板价格的提升，叠加产能布局的完善，增厚了公司营业利润，因此

业绩从 2016 年开始迎来拐点。 

2017 年前三季度归属于母公司所有者的净利润为 1.23 亿元，较上年同期增

70.63%；营业收入为 9.61 亿元，较上年同期增 7.45%。公司财务非常优质，

2017 年三季报显示，公司资产负债率仅为 18.12%，公司账面货币资金为 7.51

亿元，占流动资产的比例为 53.09%，占总资产的比例为 32.87%。公司资金充

裕，进行行业并购的空间广阔。 

 

图 1： 丰林集团 2011-2016 年营业收入/百万元  图 2： 丰林集团 2011-2016 年净利润/百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.3.2 产品结构和质量改善，具备涨价动能 

公司根据市场情况对产品结构进行调整，避开了当前绝大部分普通纤维板的同

质化竞争，而以镂铣板、加密板等高附加值的纤维板产品作为公司核心产品，

充分发挥各子公司设备和技术优势，找准了市场的新兴需求，2016 年纤维板

利率约为 15%。 

刨花板优点突出，定制家居龙头企业大量采用，前几年刨花板生产线投入有限，

近几年刨花板投入加大，2016 年刨花板的毛利率约为 25%，部分已经超过中

密度纤维板的价格，目前刨花板价格仍具备进一步涨价的动能。 

公司刨花板主打环保产品，随着刨花板新增产能投产，市场竞争加剧，通过采

取高品质、差异化、定制化的产品策略使得在刨花板市场价格行情处于下行压

力的情况下，公司的刨花板产品仍可维持较高的市场价格。 
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1.4 加强 ToB属性，深度绑定家居龙头索菲亚 

公司深耕人造板主业，从事纤维板生产和销售近二十年，稳定的产品品质积累

大量客户资源，与下游大客户保持稳定供货关系的同时，累积了卓越的品质口

碑。公司与国内知名的家居企业如大自然、索菲亚、全友、好莱客、欧派等建

立了良好的合作关系，这些企业可直接面向消费者销售消费建材，如家具、木

门、地板等。 

2013 年收购惠州亚创 20 万方刨花板产能，成为索菲亚最大的单体供货工厂，

索菲亚出资 2.2 亿参与新西兰项目的定增，新的刨花板产能投入使用后，深度

绑定家居龙头索菲亚，下游产品销售具有确定性。目前索菲亚是最大的定制家

居企业，销售量和经营业绩均处于行业领先位置,与索菲亚之间的密切上下游

关系，为公司打开了广阔的销售前景。 

 

表格 4. 丰林集团产销数据/万立方米 

 2014 2015 2016 

库存 5.10 5.00 4.50 

产量 76.77 76.00 80.70 

销量 75.00 75.00 81.30 

资料来源：公司公告， 川财证券研究所 

 

二、人造板行业供给侧改革提速，产品线持续升级 

2.1 人造板行业体量庞大，中小产能收缩  

2.1.1人造板种类繁多，特征各异 

人造板是以木材或其他非木材植物为原料，经一定机械加工分离成各种单元材

料后，施加或不施加胶粘剂和其他添加剂胶合而成的板材或模压制品。 

人造板材种类繁多，常用的有刨花板、中密度板、细木工板、胶合板，以及防

火板等装饰型的人造板。其中，胶合板、刨花板和纤维板是主要三大类人造板

产品，占比八成以上，其延伸产品和深加工产品达上百种，在日常生活中的运

用最为广泛。 
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表格 5. 主要人造板品种类型及特征 

品种 生产工艺 特征 

胶合板 
原木经蒸煮软化→沿年轮切成大张薄片→干

燥整理→涂胶→组坯 
对原材料要求最高，成本最为昂贵 

纤维板 
废料破碎浸泡→辗磨成浆→湿压成型→干燥

处理 

制造过程中需要施加脲醛树脂或其他适用的

胶粘剂。 

刨花板 木屑等切削成碎片→干燥→施胶→压制 

对原材料要求最低，可以使用次小薪材 

对粘合剂要求最高，使用量大 

新型环保刨花板强大提高，运用广泛 

资料来源：中国木业信息网，川财证券研究所 

 

2.1.2产业布局相对集中，中小产能收缩，集中度有望提升 

我国人造板生产省区集中度较高，但企业规模较小，产业集中度低，全国家

庭作坊式工厂集聚，缺乏具有超强竞争力的产业和商业巨头，这使得人造板

行业企业在与下游家居行业的交易中，往往无法把握主导权，人造板行业总

体议价能力较弱。人造板行业龙头的市场地位相对突出，拥有较高的行业整

合潜力。 

 

图 3： 2016 年人造板产能分布 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.2 行业政策陆续出台，规范化程度有望提升 

甲醛释放限量是人造板及其制品的重要环保性能指标，我国目前关于人造板的
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法规政策仍在逐步完善中。从相关行业规范的出台过程来看，未来政策将会不

断完善并趋严，这会造成落后产能加速淘汰，含醛量低的高端人造板将会获得

更大的市场份额。 

 

表格 6. 甲醛释放标准政策 

 内容 

时间 2017年 

文件名 《室内装饰装修材料人造板及其制品中甲醛释放限量》(GB18580-2017) 

文件要求 甲醛释放限量值为 0.124 毫克/立方米，限量标志 E1，取消了原标准的 E2 级 

资料来源：国家质检总局，川财证券研究所 

 

退税政策直接决定了人造板企业的利润水平。从政策层面来看，人造板企业将

会加速优胜劣汰，产业集中度会逐步提升，技术设备机械化、自动化水平进一

步提升，产品将趋向更环保，落后产能受到政策挤压和市场筛选，逐步被淘汰，

优质企业享受更多的税收优惠，获取更多的市场份额。 

 

表格 7. 人造板税收优惠政策 

 内容 

时间 2015年 

文件名 《关于印发<资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录>的通知》（财税〔2015〕78号） 

文件要求 
符合相关标准、不再列入“双高”产品目录的人造板将享受增值税 70%即征即退税率（原

先为 80%），不符合标准的人造板不再享受税收优惠。 

资料来源：国家税务总局，川财证券研究所 

 

在木材供应有限的局面下，上游林木资源的稀缺性直接决定了有限的原材料供

给，我国的天然林采伐将被全面禁止，拥有上游人造森林资源的人造板企业将

获取关键性资源。 

 

表格 8. 全面停止天然林商业性采伐步骤 

时间 路线图 

2015 全面停止内蒙古、吉林等重点国有林区商业性采伐 
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2016 全面停止非天保工程区国有林场天然林商业性采伐 

2017 实现全面停止全国天然林商业性采伐 

资料来源：国家林业局，川财证券研究所 

 

2.3 行业集中度提升加速，产品结构有望升级 

2.3.1人造板行业总产能趋于稳定 

2009 年至 2011 年，我国人造板产量经历了年增速 30%左右的快速增长，2012

年开始行业增速大幅放缓。到 2015 年，随着宏观经济的结构性调整人造板行

业增速仅为 4.78%。 

2016 年全国人造板产量首次突破 3.00 亿立方米，达到 3.0042 亿立方米，比

上年增长 4.7%，产量增长率持续放缓；产值约 6484 亿元，比上年增长 7.4%。 

 

图 4： 人造板 1999-2015 年产能（万方）及增速 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从人造板行业的营业总收入来看，和企业数量的增速基本一致，在经历了 2000

年左右的快速扩张之后，迎来平稳发展的黄金时期，2011 年和 2012 年是人造

板行业的高速发展期，营业收入增速环比分别为 94.82%和 136.75%。 

2013 年开始营业收入环比增速也进入瓶颈期，2013-2015 年营业收入年环比

增速分别为 11.63%、16.20%、9.70%。2016 年随着定制家居的兴起，高端刨

花板需求大幅上升，人造板产品结构有望改善，行业有望迎来拐点。 
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图 5： 人造板行业营业收入（亿元）及增速 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.3.2技术升级，高端刨花板产能有望扩张 

随着技术进步，人造板生产技术持续升级，对产品性能的提升有重要作用。我

国刨花板相比国外，存在规模小、设备技术落后、产品质量环保性较差，工艺

质量水平落后等问题。但是受原材料和技术水平提升的双重影响，我国人造板

行业正在迎来结构性变化。中国人造板产业供给侧结构性改革效果明显，淘汰

落后产能加速推进。 

刨花板在原材料利用方面具有一定优势，具有对木材资源利用率较高、成本低

廉、结构均匀、强度较大加工性能好等优势，可加工成大幅面的板材，较为适

合用于定制家具领域。 

2017 年初，全国在建刨花板生产线 43 条，总生产能力 848 万立方米/年，其

中连续平压生产线 31 条，合计生产能力 697 万立方米/年，占在建刨花板总生

产能力约82%。在建刨花板生产线将陆续在2017年至2018年期间投入运行，

预计 2017 年底中国刨花板总生产能力将突破 2700 万立方米/年。 

 

表格 9. 人造板技术升级路径 

技术改造重点 具体内容 

粘合剂甲醛含量 

* 随着相关行业标准的出台，产品甲醛释放量限制要求提高； 

* 无添加醛纤维板和低醛释放纤维板成为企业关注的热点； 

* 以生物蛋白、淀粉等为主要原料的生物基无醛胶黏剂刨花板开始批量生产并进入市场。 
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生产工艺 
* 大型人造板生产商引入了年产 20万立方米以上的连续平压生产线； 

* OSB 刨花板在我国逐步实现规模化生产。 

资料来源：中国林业信息网，川财证券研究所 

 

2.3.3产品结构升级，刨花板供给有望扩大 

目前在三种主要的人造板中，胶合板产量最高，纤维板次之，刨花板最低。从

三种人造板的增速来看，同样是胶合板领先，1999 年到 2015 年的胶合板

CAGR 为 21.56%，纤维板和刨花板分别仅为 19.35%和 14.25%。 

2016 年，我国生产刨花板 2650 万立方米，比 2015 年 2030 万立方米增长

30.5%，连续三年超过 2000 万立方米，占全国人造板产量的 8.8%，比 2015

年提升 1.7%，产值约 411 亿元。由于适合绿色发展的理念，因而未来刨花板

的供给有望继续回升。 

 

图 6： 人造板产能（万立方米）  图 7： 三种人造板占比 

 

 

 

资料来源：中国林业年鉴，川财证券研究所   资料来源：中国林业年鉴，川财证券研究所 

 

2.4 消费升级，高端刨花板需求有望持续扩大 

2.4.1人造板销售收入持续扩大，销售利润率保持稳定 

人造板销售规模持续扩大，截至 2015 年，胶合板、纤维板和刨花板的销售收

入分别为 2392.79 亿元、977.28 亿元和 238.07 亿元，2001~2015 年年销售

收入平均复合增长率分别为 69.30%、38.38%、37.32%。行业毛利率比较稳

定，维持在 10%到 15%之间，近几年销售净利率在 5%到 6%之间。 
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图 8： 三种人造板销售收入（亿元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 9： 人造板价格（元/立方米）  图 10： 人造板销售利润率 

 

 

 

资料来源：中国林业年鉴，川财证券研究所   资料来源：中国林业年鉴，川财证券研究所 

 

2.4.2受益于家居消费需求升级，人造板需求扩张 

人造板在下游家居领域应用广泛，公装、家装、家具三类约各占 1/3，是板式

家具的主要原材料。近年来，家居消费需求的升温有两方面原因：一方面是新

房市场的火爆销售带动家居需求扩张，另一方面是消费升级背景下，二次装修

的翻新需求扩张。 

地板和板式家具的产销量与人造板销量直接挂钩。受房地产市场的繁荣和景气

程度影响，2010 到 2012 年地产和家居产销量达到相对高点，随后受地产调控

影响，产销量进入平稳期，对人造板的需求也开始相对稳定。 
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图 11： 家具销售量（亿件）  图 12： 复合地板产量（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.4.3定制家居迎来爆发式增长，高端刨花板渐成主流 

定制家居行业从 2016 年开始迎来高速增长，部分定制家居公司营收增速同比

超过了 30%，行业龙头索菲亚营收增速同比超过了 40%。 

2017 年前三季度，A 股上市的定制家居企业营收增速同比均超过了 30%，刨

花板在这些定制家居公司得到了非常广泛的运用。定制化规模化生产是未来人

造板行业的发展导向，效率较低的手工打制家具及成品家具市场份额将被逐步

边缘化。 

随着定制家居产业的迅猛发展，刨花板在定制家居产品的应用逐步推广，中国

刨花板需求量呈现快速增长趋势。2016 年，中国刨花板消费量 2709 万立方

米，比上年大幅增长 31.1%，创出历史新高，过去 10 年中国刨花板消费量年

均增速达到 11.9%。 

 

表格 10. A股定制家居企业营收同比增速 

代码 名称 2015 2016 2017 前三季度 

002572.SZ 索菲亚 35.35% 41.75% 43.07% 

603833.SH 欧派家居 18.02% 27.23% 37.20% 

603180.SH 金牌橱柜 14.18% 40.25% 36.18% 

603326.SH 我乐家居 11.25% 16.80% 42.22% 

603801.SH 志邦股份 13.21% 32.11% 35.59% 

300616.SZ 尚品宅配 61.47% 30.39% 31.24% 

603898.SH 好莱客 20.08% 32.44% 31.05% 

资料来源：公司公告， 川财证券研究所 
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三、人造板行业领军企业，综合优势突出 

3.1 坚定人造板主业，积极调结构扩产能 

3.1.1纤维板品类扩张，利润稳步增长 

公司在广西拥有三个纤维板生产基地，年产能 58 万方。公司在华南市场保证

稳定的供应量的同时，积极开拓华东市场。2017 年 12 月，丰林集团拟作价

1.78 亿元，以自有资金收购安徽东盾 100%的股权。同时，丰林集团通过九华

农商行向安徽东盾提供 8000 万委托贷款，其中 5000 万元用于偿还贷款，3000

万元用于技术改造。 

安徽东盾的优势产品薄款纤维板与公司现有产品形成互补。同时，安徽东盾覆

盖华东地区，区位优势明显，弥补了丰林集团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。 

安徽东盾的设计生产能力为年产 18 万立方米中高密度纤维板生产线，企业纤

维板生产线自动化程度较高，特别是进口的高端连续平压生产线可实现 24 小

时不间断运行，通过技术改造可实现或超过 20 万立方米的产能。计划改造时

间为 2018 年度 1 月开始，工期约为 1 个半月，完工时间为 2018 年 2 月。 

 

图 13： 2011-2016 年纤维板销售收入和毛利（百万元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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图 14： 2018 年纤维板产能（万立方米） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.1.2刨花板产能迅速扩大，抢占高端家居市场 

公司收购惠州亚创后，在广东省惠州市拥有一个刨花板生产基地，产能为 20

万方。2015 年技术改造，使产品在环保、质量稳定性方面有了较大的提高，

产品通过宜家认证以及 TUV 监管审核，满足了高端客户对质量的需求。 

2016 年，公司通过采取高品质、差异化、定制化的产品策略，使得在刨花板

市场价格下行的情况下，刨花板产品仍可维持较高的市场价格。因此，公司刨

花板销售业绩持续向好，净利润大幅增加。 

 

图 15： 2011-2016 年刨花板销售收入和毛利（百万元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2017 年公司大力拓展刨花板业务，南宁工厂的年产 30 万立方米均质刨花板

生产线技改项目，产品环保等级将达到 E0 级，如果使用 MDI 胶，产品可以实
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现无甲醛添加制造。预计 2018 年投产 20 万方，2019 年全部投产。 

同时，新西兰卡韦劳年产 60 万立方米刨花板生产线建设项目，公司也将抓紧

时间完成项目审批及融资的各项有关工作，使项目尽快落地。项目总投资 8.7

亿元，建设期 2 年，项目建成后第一年即投产使用，项目投产第一年的生产负

荷为 75%，第二年的生产负荷为 100%。预计 2019 年建成投产。 

新西兰拥有丰富林地资源，原材料成本低，每年木材产量中约有 90%用于出

口。丰林集团在新西兰建设刨花板生产线，可以掌握上游资源，规避原材料波

动风险。新西兰松木质量优于桉木，虽然运输费用较高，但是新西兰产刨花板

综合成本与目前惠州生产线成本相仿。 

 

3.2 上游林业资源丰富，打造林板一体化龙头 

我国林木资源分布极不均衡，遵循“东扩、西治、南用、北休”的发展思路，

不同的区位，林业定位存在差异，由于木材存在一定的经济运输半径，直接影

响了下游人造板的产能分布。 

丰林集团所在地广西是我国最大的人工林、速丰林和经济林基地。广西地处亚

热带季风气候区，降水、光照、气温等自然条件十分适宜发展林业。根据国家

统计局 2015 年的数据，广西人工林面积 635 万公顷，位居全国第一位。截至

目前，全区森林面积达 2.22 亿亩，森林覆盖率达 62.28%。 

 

图 16： 我国各省森林面积/万公顷  图 17： 我国各省人造林面积/万公顷 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

在此背景下，丰林集团坚持实施“林板一体化”战略，经过 10 多年的营林造

林，在广西南宁、百色等地营造速生丰产林 21 万亩。速生丰产林主要树种为
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尾叶桉、尾巨桉、马尾松、杉树等。营林造林是公司业务经营的上游环节，是

打造“林板一体化”产业链，实现可持续发展的资源基础。目前，我国已经禁

止天然林砍伐，人造板生产的原材料只能有人造林提供，广西作为我国最大的

人造林产区，丰林集团在广西深耕多年，在广西境内拥有绝对领先的市场地位。

掌握上游林木资源，是公司发展人造板产业的重要支撑，也是公司领先其他竞

争对手的禀赋之一。 

 

3.3 生产技术领先，精细化管理水平提升 

丰林集团是国内最大的人造板生产商之一，拥有 3 条先进水平的连续平压生产

线和世界上最先进的超级刨花板生产线，是国内最早的等离子静电除尘系统，

在生产过程中的实际烟尘排放量（约 10 毫克/立方米）远远低于国家要求排放

标准（120 毫克/立方米） 

公司研发实力雄厚，研发中心于 2004 年初成立，是国内人造板企业最早成立

的研发机构之一，下设化学分析室、人造板物理性能检测室、功能型板材开发

室等多个职能科室，掌握了行业关键的甲醛释放量控制技术、阻燃板技术、生

物组培技术等。 

精细化是提升管理水平的重要途径，丰林集团把精细化管理作为公司提升经营

业绩和建立竞争优势的重要途径，从生产管理、成本控制、原材料供应、技术

研发等多维度提升管理效率。 

表格 11. 内控管理提升路径 

 路径 成果 

设备管理 

率先建立先进、完善的生产和设备管理制

度，最大限度地延长设备的经济寿命，降低

固定成本 

百色丰林人造板生产线从投产至今，连续压

机钢带有效运营超过 10年，创造行业纪

录，为国内设备运营能力领先的连续压机生

产线 

成本控制 

借助 ERP 系统推行精细化生产，加强对原材

料、人工和燃料动力等资源消耗的计量和标

准化控制 

强化质量管理，减少质量缺陷，降低质量成

本 

工厂管理 
运用三维自动扫描量方系统与智能仓储系

统，以量方计量代替称重计量 

有效降低木材收购工作的道德风险，提高工

作效率，降低木材木片的烘干能耗 

营林造林 加强采伐许可证的管理 降低经营不确定性，确保生产计划如期进行 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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四、盈利预测 

关键假设：产能方面，在继续保有 58 万方纤维板产能和 20 万方刨花板产能

的同时，新产能于 2018 年开始将陆续投入生产：（1）南宁 30 万方刨花板产

能 2017 年底建设完成，2018 年 20 万方投产，2019 年 30 万方投产，根据公

司公告，项目达产 52%时即可达到盈亏平衡点，项目满产后，预期可以实现年

均销售收入 3.9 亿元，年均贡献销售利润 7797 万元；（2）安徽东盾纤维板产

能收购成功，设计产能 18 万方，技改后可以实现 20 万方，2018 年产能为 11

万方纤维板，2019 年 20 万方纤维板产能全部投产；（3）新西兰 60 万方刨花

板产能 2019 年建设完成。 

产品价格方面，原生林商业性采伐类原材料在人造板原材料供给占比约20%，

随着天然林采伐的禁止，原材料供给将存在一定缺口，从而带动产品价格上涨，

预计 2018 年纤维板、刨花板价格均上涨 10%，带动收入及利润提升。 

基于以上假设，预计 2017-2019 年，营业收入 13.50 亿元、17.84 亿元、22.03

亿元，实现归属母公司的净利润 1.55 亿元、2.04 亿元、2.59 亿元，EPS 分

别为 0.17 元、0.22 元、0.28 元，对应 2017-2019 年 P/E 分别为 30.64 倍、

23.31 倍、18.35 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

表格 12. 可比公司估值 

公司简称 
EPS（元/股） P/E 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

大亚圣象 1.25 1.53 1.84 20.39 16.61 13.85 

丰林集团 0.17 0.22 0.28 30.64 23.31 18.35 

兔宝宝 0.45 0.65 0.89 25.81 17.94 13.00 

行业均值 0.62 0.80 1.00 25.61 19.29 15.07 

资料来源：Wind, 川财证券研究所   注：相关公司 2017-2019年预测值为 wind一致预期数据 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1397  1579  1818  2095   营业收入 1249  1350  1784  2203  

  现金 648  757  750  789   营业成本 984  1022  1338  1630  
  应收账款 115  134  175  215   营业税金及附加 12  9  14  18  
  其他应收款 4  6  7  9   营业费用 107  117  154  191  
  预付账款 10  15  18  22   管理费用 78  83  110  136  
  存货 409  415  542  664   财务费用 -7  -12  -14  -15  
  其他流动资产 213  251  325  396   资产减值损失 35  19  21  22  
非流动资产 811  736  670  597   公允价值变动收益 -3  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 6  0  0  0  
  固定资产 533  471  395  319   营业利润 43  112  162  221  

  无形资产 200  203  210  215   营业外收入 53  52  52  49  
  其他非流动资产 77  61  66  64   营业外支出 4  5  4  4  
资产总计 2208  2315  2488  2692   利润总额 91  159  209  266  

流动负债 215  209  256  303   所得税 0  1  1  1  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 90  159  208  265  

  应付账款 135  138  177  218   少数股东损益 2  4  4  6  
  其他流动负债 79  71  80  84   归属母公司净利润 89  155  204  259  

非流动负债 198  198  198  198   EBITDA 113  181  228  287  

  长期借款 187  187  187  187   EPS（元） 0.19  0.17  0.22  0.28  

  其他非流动负债 12  12  12  12        
负债合计 413  408  454  501   主要财务比率     

 少数股东权益 22  26  30  36   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 469  938  938  938   成长能力     

  资本公积 
715  246  246  246  

 营业收入 8.0% 8.1% 32.1% 23.5% 

  留存收益 
588  697  819  971  

 营业利润 
73.5% 163.8

% 
44.1% 36.9% 

归属母公司股东权
益 

1773  1881  2003  2155  
 

归属于母公司净利
润 

64.4% 75.0% 31.4% 27.0% 

负债和股东权益 2208  2315  2488  2692   获利能力     

      毛利率(%) 21.2% 24.3% 25.0% 26.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 7.1% 11.5% 11.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 5.0% 8.3% 10.2% 12.0% 

经营活动现金流 239  158  71  143   ROIC(%) 2.8% 7.7% 10.3% 13.3% 
  净利润 90  159  208  265   偿债能力     

  折旧摊销 77  81  81  81   资产负债率(%) 18.7% 17.6% 18.3% 18.6% 

  财务费用 
-7  -12  -14  -15  

 净负债比率(%) 
52.17

% 
50.45

% 
45.99

% 
41.48

% 
  投资损失 -6  0  0  0   流动比率 6.51  7.54  7.10  6.91  
营运资金变动 38  -69  -212  -197   速动比率 4.58  5.52  4.95  4.69  
  其他经营现金流 47  -0  8  10   营运能力     

投资活动现金流 72  -4  -14  -11   总资产周转率 0.57  0.60  0.74  0.85  

  资本支出 48  0  0  0   应收账款周转率 9  10  10  10  
  长期投资 -135  -5  2  -1   应付账款周转率 8.19  7.46  8.50  8.25  
  其他投资现金流 -15  -9  -12  -11   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-115  -44  -64  -94  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.09  0.17  0.22  0.28  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.26  0.17  0.08  0.15  

  长期借款 
-29  0  0  0  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

1.89  2.01  2.14  2.30  

  普通股增加 0  469  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -6  -469  0  0   P/E 53.60  30.64  23.31  18.35  
  其他筹资现金流 -80  -44  -64  -94   P/B 2.68  2.53  2.37  2.21  
现金净增加额 196  110  -7  39   EV/EBITDA 39  24  19  15  
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风险提示 

房地产投资增速下滑 

人造板下游需求与地产密切相关，房地产投资增速下降影响建筑安装需求，导致人造板需求

下降，对公司业绩产生负面影响。 

 

刨花板产能过剩 

由于刨花板下游需求旺盛，潜在涨价动能充分，存在产能迅速扩张的可能性，一旦供给增加

导致供过于求，价格有下滑风险。 

 

政策风险 

目前我国对人造板的环保性能的政策要求仍存在不明确之处，未来行业标准提高可能存在

一定风险；增值税退税比例有收紧趋势，如果退税比例大幅滑坡，将导致公司营业外收入

迅速下降。 
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