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丰林集团（601996）\轻工制造 

——精造筑品质，龙头启新航 

投资要点： 

 国内人造板材龙头，聚焦主业打造精品 

公司具有纤维板、刨花板产能130万立方米，创立伊始始终聚焦人造板市

场，产品结构不断优化、技术优势不断抬升，持续抢占中高端板材市场。 

 国内板材存量竞争，龙头受益产能出清 

伴随地产进入下行周期，国内人造板进入存量竞争时代。国内人造板普遍

存在大而不强、高度分散竞争格局；2017年，国内人造板企业数因环保

关停下降15%，连续平压刨花板产能占比提升5Pct，龙头受益产能出清。 

 刨花板优势明显，国内市场结构正优化 

刨花板主要以次小薪材、三剩物为主，具备原材料获取、木材利用和能源

消耗优势，具有更高的性价比。纵观全球市场，欧美等发达国家刨花板产

量占比超过60%，美国人造板需求占比超50%，而国内刨花板需求占比仅

14%。随着定制家居市场崛起以及刨花板技术改进带动产品品质抬升，刨

花板重新被市场接受，成为三大板材中唯一进口和产量快速增长的品种。 

 聚焦定制家居市场，受益刨花板需求红利 

国内定制家居市场体量快速抬升，伴随着品牌效应和产业链优势，行业龙

头增速持续高于平均水平。公司聚焦大型定制家居，前五大客户营收占比

高达35%，营收增速高于公司平均水平；公司布局新西兰60万立方米刨花

板产能，将充分受益下游定制家居产能扩张红利。目前，索菲亚作为公司

第二大股东，双方产业链的优化整合将充分释放公司刨花板规模优势。 

 投资逻辑：聚焦规模优势和大客户战略，丰林具有更高的生产成本和

销售费用优势，公司净利率和存货周转处于行业领先。当前，公司产能利

用率达到100%，供不应求下基于对未来产能投产释放的预期，我们预计

公司2018-2020年基本EPS为0.12、0.18和0.22元，综合PEG和PB等指标

认为合理目标价在3.81元左右；首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）产能扩张不及预期；2）刨花板需求、价格不及预期。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1249.09 1301.69 1681.00 2144.00 2310.00 

增长率（%） 8.03% 4.21% 29.14% 27.54% 7.74% 

EBITDA（百万元） 160.05 169.52 216.39 286.39 348.68 

净利润（百万元） 88.70 120.22 140.78 207.99 258.48 

增长率（%） 64.42% 35.53% 17.10% 47.74% 24.28% 

EPS（元/股） 0.08 0.13 0.12 0.18 0.22 

市盈率（P/E） 39.78 29.35 25.07 16.97 13.65 

市净率（P/B） 1.99 1.88 1.80 1.69 1.58 

EV/EBITDA 7.78 16.97 17.49 12.84 10.39 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,149/945 

流通 A 股市值（百万元） 2,892 

每股净资产（元） 2.25 

资产负债率（%） 27.64 

一年内最高/最低（元） 5.28/2.50 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

孙会东 分析师 

执业证书编号：S0590517080002 

电话：0510-82832186 

邮箱：sunhd@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

  

 

 

  

 

 

 

 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-60%

-41%

-22%

-3%

16%

2017-12 2018-04 2018-08 2018-12

丰林集团 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

正文目录 

1. 国内人造板材龙头，聚焦主业打造精品 ................................ 4 

1.1. 公司股权结构稳定，聚焦人造板材市场 ..................................................... 4 

1.2. 产能规模加速升级，刨花板龙头再起航 ..................................................... 5 

2. 国内板材存量竞争，龙头受益产能出清 ................................ 6 

2.1. 地产景气预期下行，板材市场存量竞争 ..................................................... 6 

2.2. 环保趋严中小关停，龙头受益产能出清 ..................................................... 7 

3. 刨花板优势明显，国内市场结构正优化 ................................ 8 

3.1. 对标人造板材市场，刨花板具备竞争优势 .................................................. 8 

3.2. 海外刨花板占主导，受益规模和价格优势 ................................................ 10 

3.3. 国内刨花需求抬升，结构优化正当时 ....................................................... 11 

4. 聚焦定制家居市场，受益刨花板需求红利 ............................. 12 

4.1. 地产集中精装提速，龙头市占有望抬升 ................................................... 12 

4.2. 定制家居需求向好，捆绑龙头需求红利 ................................................... 13 

4.3. 精准刨花板需求扩张，海外布局抢占市场 ................................................ 16 

5. 投资逻辑 ......................................................... 17 

5.1. 行业对比 ................................................................................................... 17 

5.2. 推荐逻辑及核心假设 ................................................................................. 18 

5.3. 盈利预测及估值分析 ................................................................................. 19 

6. 风险提示 ......................................................... 20 

 

图表目录 

图表 1：公司实际控制人为刘一川先生 ............................................................................ 4 

图表 2：公司股权结构稳定，大股东低位牢固 ................................................................. 4 

图表 3：2017 年公司主营人造板业务（百万元） ........................................................... 4 

图表 4：2017 年公司人造板业务结构（百万元） ........................................................... 4 

图表 5：公司产品结构不断优化 ....................................................................................... 5 

图表 6：公司主要业务产能明细 ....................................................................................... 5 

图表 7：人造板产业链 ..................................................................................................... 6 

图表 8：国内人造板销量和商品房销量增速对比 ............................................................. 6 

图表 9：房地产新开工和施工、竣工面积增速 ................................................................. 6 

图表 10：国内人造板销量及增速 ..................................................................................... 6 

图表 11：房地产新开工和销售数据 12 月平滑同比（销售增速向后平滑 6 个月） ......... 7 

图表 12：国内规模以上人造板企业数量 .......................................................................... 7 

图表 13：2015 年我国人造板企业结构 ............................................................................ 7 

图表 14：国内人造板大型企业占比 ................................................................................. 8 

图表 15：国内人造板中型企业占比 ................................................................................. 8 

图表 16：国内纤维板产能占比 ........................................................................................ 8 

图表 17：国内刨花板产能占比 ........................................................................................ 8 

图表 18：人造板分类及主要优缺点 ................................................................................. 9 

图表 19：人造板单位产量基本能耗分级指标表（kgce/m3） ......................................... 9 

图表 20：人造板木材利用率 ............................................................................................ 9 

图表 21：鱼珠 15mm 人造板价格（元/张） .................................................................... 9 

图表 22：全球人造板产量 .............................................................................................. 10 

图表 23：中国胶合板占全球比重 ................................................................................... 10 



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 24：2017 年主要区域人造板产量比例 .................................................................. 10 

图表 25：2017 年人造板消费量比例 ............................................................................. 10 

图表 26：2016 年欧美地区刨花板平均产能（万立方） ................................................ 11 

图表 27：2016 年其他区域刨花板平均产能（万立方） ................................................ 11 

图表 28：我国人造板产量同比增速 ............................................................................... 11 

图表 29：刨花板进口规模（万立方米） ........................................................................ 11 

图表 30：我国原木产量和进口量 ................................................................................... 12 

图表 31：我国锯材产量和进口量 ................................................................................... 12 

图表 32：全国房地产销售金额市占率 ........................................................................... 12 

图表 33：全国房地产销售金额同比 ............................................................................... 12 

图表 34：全国房地产销售面积市占率 ........................................................................... 13 

图表 35：全国房地产销售面积同比 ............................................................................... 13 

图表 36：国内精装修市场占比 ...................................................................................... 13 

图表 37：国内精装修规模及同比 ................................................................................... 13 

图表 38：国内家具行业主营业务收入（亿元） ............................................................. 14 

图表 39：国内定制家居市场规模（亿元） .................................................................... 14 

图表 40：定制家居行业渗透率 ...................................................................................... 14 

图表 41：定制家居行业 CR3 市占率 ............................................................................. 14 

图表 42：国内主要定制家居市场份额 ........................................................................... 15 

图表 43：国内主要定制家居企业广告费用（亿元） ..................................................... 15 

图表 44：定制家居上市公司营营收和净利增速 ............................................................. 15 

图表 45：国内家具行业营收和净利增速 ........................................................................ 15 

图表 46：索菲亚柔性生态系统 ...................................................................................... 15 

图表 47：丰林前五大客户营收及占比（百万元） ......................................................... 16 

图表 48：丰林前五大客户营收占比 ............................................................................... 16 

图表 49：主要定制家居上市公司产能扩张明细 ............................................................. 16 

图表 50：丰林人造板产销率 .......................................................................................... 17 

图表 51：丰林人造板产能趋势（万立方米） ................................................................ 17 

图表 52：人造板行业毛利率 .......................................................................................... 18 

图表 53：人造板行业净利率 .......................................................................................... 18 

图表 54：人造板行业销售费用率 ................................................................................... 18 

图表 55：人造板行业存货周转率 ................................................................................... 18 

图表 56：公司人造板营收增速 ...................................................................................... 19 

图表 57：公司人造板均价 .............................................................................................. 19 

图表 58：公司业绩拆分及预测 ...................................................................................... 19 

图表 59：A 股可比公司估值比较 ................................................................................... 20 

图表 60：财务预测摘要 ................................................................................................. 21 

 

 

  



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

1. 国内人造板材龙头，聚焦主业打造精品 

1.1. 公司股权结构稳定，聚焦人造板材市场 

丰林集团是国内最早从事人造板生产的公司之一，是国内人造板龙头企业，先后

荣获“最具影响力十大纤维板品牌”、“最具影响力十大刨花板品牌”、“精品人造板”等荣

誉称号，是中国林业产业联合会副会长单位，中国林学会木材工业分会副理事长单位。

公司控股股东为丰林国际有限公司，实际控制人为刘一川先生，除 2015 年控股股东

减持股份外，近年来公司管理层股权激励、新西兰项目定向增发稀释实控人持股比例。

公司股权结构稳定、大股东地位牢固，刘一川先生一致行动人王海先生、刘一暐女士

2017 年至今的增持行为，公司实际控制人及一致行动人合计持有公司股份

474,075,690 股，占公司总股本 41.24%。 

 

丰林集团自 2000 年创立至今始终聚焦人造板和林木市场，是业内专注于人造板

行业的少数上市公司之一，是国内领先的林板一体化产业集团。公司主营营林造林业

务和人造板业务，人造板是公司核心业务，2017 年度营收占比超过 87%，其中人造

板产品中纤维板营收占比接近 76%；随着刨花板新增产能持续建成投放和新产能业

绩爬坡，刨花板业务有望成为公司新的营收增长点。 

图表 1：公司实际控制人为刘一川先生  图表 2：公司股权结构稳定，大股东低位牢固 

刘一川

丰林（国际）集团控股有限公司

FENGLIN INTERNATIONAL LIMITED        
(丰林国际有限公司)

广西丰林木业集团股份有限公司

100%

100%

39.93%

0.59%

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

图表 3：2017 年公司主营人造板业务（百万元）  图表 4：2017 年公司人造板业务结构（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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1.2. 产能规模加速升级，刨花板龙头再起航 

2011 年上市以来，凭借资本市场的优势，公司兴建明阳工厂纤维板业务、收购

亚洲创建(惠州)刨花板业务。2015 年至今，公司加速产能优化升级，剥离胶合板落后

产能的同时技改南宁工厂 30 万立方米刨花板产能和投资建设新西兰卡韦劳 60 万立

方米刨花板产能。随着新建产能陆续投产，公司将累计具备 70 万吨纤维板产能和 120

万立方米刨花板产能；随着海外刨花板产能爬坡，公司业务结构有望形成以刨花板为

主、纤维板为辅的人造板结构体系。 

图表 5：公司产品结构不断优化 

 
来源：公司公告、国联证券研究所 

 

截止 2018 年底，公司拥有广西南宁、广西百色和安徽池州 3 家纤维板工厂，合

计产能 70 万立方米；广西南宁、广东惠州 2 家刨花板工厂，合计产能 60 万立方米。

公司自设立以来始终聚焦人造板市场，依托精造的品质不断占领中高端板材市场。目

前，惠州刨花板工厂拥有世界上最先进的超级刨花板生产线，实际烟尘排放量仅为国

家标准的 1/12；明阳工厂“丰林”牌无醛添加人造板通过美国加利福尼亚州空气资源委

员会（CARB）颁发的 NAF 无醛豁免认证。 

图表 6：公司主要业务产能明细 

产品类型 生产基地 下属子公司 实际产能 投产时间 备注 

纤维板 

广西南宁 广西丰林人造板有限公司（明阳工厂） 20 万立方米 2014.3  

广西百色 广西百色丰林人造板有限公司（百色工厂） 30 万立方米 2013.12  

安徽池州 安徽池州丰林木业有限公司（池州工厂） 20 万立方米 2018.7 2018 并购 

刨花板 

广西南宁  广西丰林木业集团股份有限公司（南宁工厂） 40 万立方米 2018.6  

广东惠州 丰林亚创（惠州）人造板有限公司（惠州工厂） 20 万立方米 2013.10 2013 并购 

新西兰卡韦劳 新西兰丰林（卡韦劳工厂） 60 万立方米 预计 2019 年底 投资兴建 

速生林 广西 广西丰林林业有限公司 20 万亩 2007  

林业贸易 江苏盐城 江苏丰林木业有限公司 林业贸易 2018.12 港口优势 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

2019E

2017年

2015年

2013年

2009年

2000年

事件 公司成立 收购胶合板业务 收购刨花板业务 剥离胶合板业务
收购纤维板、新
建刨花板产能

新建新西兰刨
花板项目

主营业务 纤维板 纤维板、胶合板
纤维板、胶合板

、刨花板
纤维板、刨花板 纤维板、刨花板 纤维板、刨花板

年份

营收结构
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2. 国内板材存量竞争，龙头受益产能出清 

2.1. 地产景气预期下行，板材市场存量竞争 

人造板下游主要应用在房地产家居领域，行业需求和地产周期紧密相关。公司生

产的纤维板和刨花板，主要应用在地板、家具、木门、装饰等建筑装饰领域。2009 年

至今，国内房地产市场经过快速发展阶段，商品房销售面积从 9.48 亿平增长至 16.94

亿平，累计增长 78.69%；与此同时，建筑业装修装饰总产值从 4310 亿元增长至 1.2

万亿元，累计增长 78.83%；作为地产后市场的建筑装饰，房地产销售规模和建筑业

装修产值具有较高的相关度。 

 

2009 年至今，受到房地产市场快速扩张，国内人造板产量持续快速增长。考虑

到地产开工到家装滞后效应，2011 年国内人造板销量增速达到 45.64%。2012 年至

今，国内人造板市场增速伴随着地产周期持续下行；2016 年，国内人造板产量超过

3 亿立方米，创造历史高位。2017 年，受环保关停背景影响，国内人造板产量 2.95

亿立方米，同比下滑 1.85%；地产后周期带动人造板销量 2.91 亿立方米，创历史新

高，同比增长 3.9%。 

 

图表 7：人造板产业链  图表 8：国内人造板销量和商品房销量增速对比 

营林造林 化工

人造板行业

房地产

胶合板 纤维板 刨花板

家居行业

 

 

 

来源：国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

图表 9：房地产新开工和施工、竣工面积增速  图表 10：国内人造板销量及增速 

 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所  来源：中国林产工业协会、国联证券研究所 
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当前，“住房不炒”成为政策着力点，中央经济会议确立“构建房地产市场长效机制，

坚决房子是用来住的、不是用来炒的，完善住房市场体系和住房保障体系”。根据我

们 2019 年度建材策略的观点，房地产投资增速长期来看预期持续下行。从房地产销

售向开工传导机制看，12 个月地产新开工面积和销售面积平滑曲线增速具备 6 个月

的时间窗口，考虑到当前销售增速依然为正值、期房销售占比超过 80%，我们认为全

国房地产市场有望进入下行区间，新开工面积累计同比增速有望在 19 年上半年保持

正值；考虑到时滞效应，短期内家装人造板市场需求有望维持在 3 亿立方米的高位

附近波动，长期来看国内人造板市场终将进入存量竞争时代。 

图表 11：房地产新开工和销售数据 12 月平滑同比（销售增速向后平滑 6 个月） 

 
来源：Wind、国联证券研究所 

 

2.2. 环保趋严中小关停，龙头受益产能出清 

我国大部分人造板行业存在生产规模小、生产设备落后、自动化程度低、环保不

达标等问题。截止 2015 年，我国规模以上人造板企业数量超过 4700 多家；根据《中

国人造板产业报告 2014》，全国人造板生产企业近 10000 家；行业龙头丰林集团 2017

年人造板产量 73 万立方米，仅占全国总产量 0.25%。从人造板企业结构来看，行业

门槛最低的胶合板企业数量最多，占比高达 80%；具备技术和资金壁垒的纤维板和

刨花板产能仅占比 13%和 7%。 

 

根据《中国人造板产业发展现状》，2016 年全国胶合板、纤维板和刨花板大型企

图表 12：国内规模以上人造板企业数量  图表 13：2015 年我国人造板企业结构 

 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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业占比仅 0.3%、6%和 2%，中小企业占绝大多数，其中刨花板小企业占比高达 40%，

国内人造板企业仍集中为中小型企业，大而不强局面仍未改变。 

 

受到环保趋严和落后产能关停影响，国内人造板企业竞争格局开始优化。2017

年，全国关闭胶合板企业累计近 3000 家；关闭、拆除或停产纤维板生产线累计 621

条，淘汰落后生产能力 2296 万立方米/年；关闭、拆除或停产刨花板生产线累计 900

余条，淘汰落后生产能力约 1750 万立方米/年。2017 年，全国共有人造板企业约 6400

余家，同比下降约 15%。行业野蛮发展时代过去，行业发展向高质量转变、龙头受

益产能出清。截至 2017 年底，全国保有连续平压纤维板生产线产能 1937 万立方米，

约占全国纤维板总生产能力的 40.7%，较上年持平；全国保有连续平压刨花板生产线

产能 919 万立方米/年，占全国刨花板总生产能力的 30.8%，同比提高 5 个百分点。 

 

3. 刨花板优势明显，国内市场结构正优化 

3.1. 对标人造板材市场，刨花板具备竞争优势 

人造板主要包括胶合板、纤维板和刨花板构成，主要以木材及其剩余物、棉秆、

图表 14：国内人造板大型企业占比  图表 15：国内人造板中型企业占比 

 

 

 

来源：《中国人造板产业发展现状》、国联证券研究所  来源：《中国人造板产业发展现状》、国联证券研究所 

图表 16：国内纤维板产能占比  图表 17：国内刨花板产能占比 

 

 

 
来源：中国林产工业协会、国联证券研究所  来源：中国林产工业协会、国联证券研究所 
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甘蔗渣和芦苇等植物纤维为原料，经过加工分离成各种单元材料后施加胶黏剂制作而

成，被广泛运用于家具生产、建筑安装等领域。相较于胶合板和纤维板，刨花板具有

更高资源利用率，同时隔音性、防潮性和性价比具备优势。综合来看，胶合板、纤维

板和刨花板下游需求基本重合，对实木地板、实木木门等高端产品存在着供给协同。 

图表 18：人造板分类及主要优缺点 

主要区别 胶合板 纤维板 刨花板 

生产原料 原木 原木、次小薪材 次小薪材、三剩物 

木质单元 中径级或大径级 木质纤维 木刨花或木颗粒 

用途 家具、包装、集中箱 家具、装饰、包装 家具、装饰 

优点 纹路清晰、不易变形 结构均匀、变形小 隔音性高、握钉力好、防潮性强 

缺点 价格较贵 防潮性差、强度不高 内部颗粒结构铣型差 
 

来源：国联证券研究所 

 

从能耗等级来看，相较胶合板、纤维板，刨花板具有更低的能耗指标。对比海外，

我国人造板能耗指标要求相对偏低，发达国家刨花板生产能耗在 40-50 kgce/m3、纤

维板生产能耗约 156 kgce/m3。 

图表 19：人造板单位产量基本能耗分级指标表（kgce/m3） 

板种 优秀 良好 合格 备注 

胶合板 <200 200-240 240-260 LY/T 1529-2012 

纤维板 <320 321-380 381-450 LY/T 1451-2008 

刨花板 <120 120-160 160-200 LY/T 1530-2008 
 

来源：《我国刨花板和纤维板比例问题初探》、国联证券研究所 

 

原材料角度，刨花板采用次小薪材和三废物，生产成本具备优势；木材利用率角

度，国内刨花板木材利用率可以达到 90%，大型连续平压刨花板生产线原材料利用

率更高；设备工艺角度，纤维板采用热磨工艺，木材用量和胶水用量更高。从售价角

度来看，原材料低成本、木材高利用率、综合能耗低等优点提升刨花板竞争力，鱼珠

木材报价 15mm 刨花板较胶合板价格低近 30 元/张，价格相差 30%。 

 

图表 20：人造板木材利用率  图表 21：鱼珠 15mm 人造板价格（元/张） 

 

 

 
来源：国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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3.2. 海外刨花板占主导，受益规模和价格优势 

上世纪八十年代以来，全球刨花板产量逐渐超过胶合板产量，人造板和胶合板的

产量差逐渐拉大。金融危机以来，胶合板产量持续快速扩张并超过刨花板产量。根据

世界粮农组织公布的数据，2017 年全球人造板产量 4.06 亿立方米，其中胶合板、纤

维板和刨花板占比分别为 40%、25%和 31%，三类人造板需求基本平衡。作为全球

第一大人造板生产国，世界粮农组织统计的中国人造板产量 2.08 亿立方米，占全球

总产量 51%；其中胶合板、纤维板和刨花板占比分别为 73%、58%和 21%。2000 年

以来，中国胶合板产量持续快速增长和刨花板的发展缺位是全球胶合板产量再次超

过刨花板的原因。 

 

对标欧盟和美国等人造板市场，刨花板需求占市场主导地位。2017 年，欧盟胶

合板、纤维板、刨花板产量占比分别为 9%、69%和 22%；美国市场上虽然胶合板占

比相对较大，刨花板占比仍超过 60%。对比中美人造板消费结构，美国刨花板消费占

比为 53%、胶合板消费占比 35%；中国刨花板消费量占比仅 14%，远低于胶合板消

费量和纤维板消费量。对比全球人造板消费结构呈现的变化，刨花板较高的资源利用

率和出色的价格优势是需求快速增长的主要原因。 

 

图表 22：全球人造板产量  图表 23：中国胶合板占全球比重 

 

 

 
来源：FAO、国联证券研究所  来源：FAO、国联证券研究所 

图表 24：2017 年主要区域人造板产量比例  图表 25：2017 年人造板消费量比例 

 

 

 
来源：FAO、国联证券研究所  来源：FAO、国联证券研究所 
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3.3. 国内刨花需求抬升，结构优化正当时 

我国人造板市场以胶合板为主，刨花板消费量占比最少。国内刨花板发展滞后的

主要原因在于生产工艺落后、质量差和环保不达标等因素。对比国内外主要市场刨花

板单线平均产能，欧美主要市场产能超过 25 万立方/年，亚非等地区平均产能亦超过

10 万立方/年。根据中国林产工业协会公布的数据，2016 年全国 320 家刨花板生产

企业保有刨花板生产线 337 条，年产能合计 2081 万立方米，平均单条产能年产能仅

为 6.18 万立方米，远低于欧美发达市场、亦低于东南亚、非洲等发展市场。 

 

近年来，伴随着国外先进生产线的引入和国内工艺水平的提升，中国的刨花板质

量不断提升被市场重新接受，许多家具生产企业又重新选用刨花板为原料。2017 年，

我国刨花板产量 2778 万立方米，同比增长 4.82%，增速较胶合板和纤维板分别高出

8 个百分点和 10 个百分点。从进出口数据来看，刨花板是三大板材中唯一进口量大

于出口量的板中。根据《国内外人造板产业发展与市场分析》，2017 年我国刨花板进

口量达到 71.11 万吨，同比增长 21%。我们认为，国内人造板市场伴随着房地产周

期的下行进入成熟阶段，存量博弈下具备生产工艺优势、规模效益优势、产品品质优

势的刨花板龙头有望逐渐被市场接受和认可。 

 

图表 26：2016 年欧美地区刨花板平均产能（万立方）  图表 27：2016 年其他区域刨花板平均产能（万立方） 

 

 

 
来源：《全球刨花板增长》、国联证券研究所  来源：《全球刨花板增长》、国联证券研究所 

图表 28：我国人造板产量同比增速  图表 29：刨花板进口规模（万立方米） 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：FAO、国联证券研究所 
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考虑到胶合板生产对所用的木材原材料要求较高，面临着所需大径级的原木数量

减少和价格上升的困难。2017 年，我国原木产量 7670 万立方，进口量 5540，进口

占比高达 72%；我国锯材产量 8602 万立方，进口量 3739 万立方，占比 42%。作为

木材资源稀缺性的国家，胶合板占比过高加重木材消耗。相对胶合板和纤维板，刨花

板对原材料的要求更低，先进的刨花板生产设备使所有的原料均可以充分利用，基本

可以实现零浪费。随着刨花板工艺和消费者认可度抬升，刨花板替代需求逐步抬升增

强行业市场空间，刨花板国内消费规模有望持续快速增长。 

 

4. 聚焦定制家居市场，受益刨花板需求红利 

4.1. 地产集中精装提速，龙头市占有望抬升 

下游房地产集中度抬升和精装修市场的发展，进一步提升家装产业链龙头公司

市场份额。2018 上半年，全国房地产企业销售金额 CR10、CR50 和 CR100 分别为

29.54%、57.94%和 68.56%，地产销售面积集中度分别为 21.14%、38.15%和 45.07%，

行业集中度进一步提升。从销售增速来看，房地产 TOP10、TOP50、TOP100 销售

增速分别为 28.56%、36.87%和 36.7%，大幅超过全国整体销售 13.2%的增速；销售

面积增速差距更大，TOP50 房地产销售面积增速高出全国平均值近 40 个百分点。 

图表 30：我国原木产量和进口量  图表 31：我国锯材产量和进口量 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

图表 32：全国房地产销售金额市占率  图表 33：全国房地产销售金额同比 

 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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2018H1，橱柜、瓷砖、木地板、乳胶漆、户内门、开关插座等建材部件配套率

超过 95%，大型房企精装修已经涉及衣柜部件。2018 上半年，国内地产精装修渗透

率进一步提升，国内精装修新开盘项目 804 个，同比增长 31.2%；精装修市场规模

79.8 万套，同比增长 49.7%。房地产调控政策加速地产精装修市场占比，精装修市

场规模快速增长，具有品牌效应的定制家居龙头和规模效应的人造板龙头有望受益。  

 

4.2. 定制家居需求向好，捆绑龙头需求红利 

根据国家统计局和中国建材家居产业报告，2017 年国内家具行业市场规模 9056

亿元，同比增长 10%；定制家具在家具市场的份额仍然较小，定制家具占我国家具

市场的份额还不足 20%。另据产业信息网数据，2016 年全国定制橱柜市场规模 1125

亿元，同比增长 12.5%；定制衣柜市场规模 607 亿元，同比增长 24.5%；两者合计

市场规模达到 1732 亿元，叠加定制木门以及其他定制家居，行业总规模预计达到

1800 亿元。考虑到 2017 年全国家具行业营收同比仅增长 10%，定制家居规模增速

大幅超过家具整体市场。近年来，定制橱柜、定制衣柜市场体量快速抬升，产业已经

进入了快速增长阶段，正不断吞噬着传统成品家具产业的市场份额。 

图表 34：全国房地产销售面积市占率  图表 35：全国房地产销售面积同比 

 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

图表 36：国内精装修市场占比  图表 37：国内精装修规模及同比 

 

 

 
来源：奥维云网，国联证券研究所  来源：奥维云网，国联证券研究所 
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定制家居渗透率低、市场集中率低，龙头企业有望强者恒强。目前，国内定制家

居在家具行业渗透率仍较低，整体渗透率约 20%-30%；考虑到对于行业市场空间估

算方法的不同，定制橱柜市场渗透率在 50%-60%左右、定制衣柜市场渗透率约在

20%-30%左右，定制家居市场潜力仍较大。从行业集中度角度来看，定制橱柜 CR3

市占率仅为 6.15%、定制衣柜 CR3 市占率为 14.04%，定制家居市场仍较为分散。 

 

根据我们统计的 2017 年主要上市公司定制衣柜、定制橱柜销售额来看，龙头市

占率仍较低，欧派家居、索菲亚、好莱客、志邦家居等企业合计市占率约为 10%，市

场集中度仍较低；于此同时，近年来，索菲亚、欧派和尚品等龙头公司不断加大广告

力度。随着定制家居市场认可度不断抬升，龙头企业依托品牌效应、产业链整合能力，

市场规模仍将保持较快增长。近年来，国内定制家居上市公司营收规模和净利水平快

速扩张，2018Q1-3，上市定制家居公司营收整体增长 21.71%、净利整体增长 29.4%。

相较国内家具制造业 1-11 月整体营收增速 5.7%、净利增速 5.5%，定制家居市场仍

在快速扩张中。我们认为，国内家具市场高增长时代虽然过去，定制家居行业依托于

更美观的设计、更优的品质和更放心的服务，市场规模有望持续快速扩张；龙头公司

依托于完整的产业链结构和品牌效应，有望持续较快发展。 

图表 38：国内家具行业主营业务收入（亿元）  图表 39：国内定制家居市场规模（亿元） 

 

 

 
来源：国家统计局、国联证券研究所  来源：产业信息网、国联证券研究所 

图表 40：定制家居行业渗透率  图表 41：定制家居行业 CR3 市占率 

 

 

 
来源：《家居产业智能制造的现状与发展趋势》、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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绑定索菲亚、欧派等定制家居龙头，切入定制家居产业链。相对于传统的家具产

业链，定制家居产业链更加注重上下游的协同。定制家居龙头在追求产业链产品协同

开发设计能力、柔性制造能力和精确获取客户需求能力的同时，对上游的人造板材在

产品品质、交付能力、研发能力提出了更大的要求。我们认为，在国内人造板市场大

而不强的混战时期，依托定制家居打造上下游一体链条、专注人造板聚焦消费升级将

成为龙头公司核心竞争优势。目前，公司与欧派、索菲亚、好莱客、志邦等龙头公司

建立业务合作关系，有望充分受益定制家居发展红利。 

图表 46：索菲亚柔性生态系统 

定制工厂 设计平台原材料厂

板材

实木 用户需求数据

生产需求数据

数字化生态系统

 
来源：公司公告、国联证券研究所 

 

图表 42：国内主要定制家居市场份额  图表 43：国内主要定制家居企业广告费用（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

图表 44：定制家居上市公司营营收和净利增速  图表 45：国内家具行业营收和净利增速 

 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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2017 年，公司聚焦大型定制家居厂商战略取得显著成果。公司前五大客户营收

额 4.49 亿元，占公司总营收额比重 34.51%，相较 2016 年提高 3 个百分点；前十大

客户营收占比接近 60%，直销客户销售额占比接近 65%。从营收增速来看，前五大

客户营收同比增长 14.26%，高出公司整体营收增速 10 个百分点。2017 年，公司在

索菲亚、欧派家居等龙头定制家居企业销售金额 2.16 亿元，占公司总营收比重

16.57%。2018 年 6 月，公司非公开发行股份募集资金投资新西兰 60 万立方米刨花

板项目，索菲亚入资 2.2 亿元持有公司股份 5.68%，成为公司第二大股东。索菲亚作

为公司第一大客户，随着双方产业链整合不断深化，公司业务规模有望持续受益定制

家居龙头索菲亚的发展。 

 

4.3. 精准刨花板需求扩张，海外布局抢占市场 

公司布局新西兰年产 60 万立方刨花板项目，绑定下游龙头需求有望持续释放。

2017 年，公司非公开发行股份募集资金投资新西兰 60 万立方米刨花板项目，项目投

产后公司刨花板产能合计 110 万立方米、纤维板产能 60 万立方米，满足国内市场需

求。近几年，欧派家居、尚品宅配、皮阿诺、金牌橱柜、志邦股份、我乐家居等定制

家居龙头纷纷募集资金用于定制衣柜、定制橱柜的产能扩张。2016 年，索菲亚营收

43 亿消耗刨花板 43.3 万立方米；按照国内定制家居 238 亿元营收测试，定制家居上

市公司消耗刨花板 228 万立方米，占国内总需求 8%；定制家居行业消耗 1800 万立

方米，占国内总产量 70%。随着未来 2 年内国内定制家居产能持续投放，将直接拉

动上游刨花板的市场需求，刨花板需求存在边际供需紧缺的可能性。 

图表 49：主要定制家居上市公司产能扩张明细 

上市公司 序号 募投项目 投资金额 产能 

欧派家居 

1 橱柜生产线 6 亿元 30 万套 

2 衣柜生产线 3.41 亿元 30 万套 

3 木门生产线 2.83 亿元 60 万樘 

皮阿诺 

1 橱柜生产线 
1.53 亿元 

4 万套 

2 衣柜生产线 4 万套 

3 橱柜生产线 2.04 亿元 8 万套 

图表 47：丰林前五大客户营收及占比（百万元）  图表 48：丰林前五大客户营收占比 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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4 衣柜生产线 5 万套 

金牌橱柜 
1 整体橱柜 1.38 亿元 6 万套 

2 整体橱柜 1.6 亿元 7 万套 

志邦家居 
1 整体橱柜 3.38 亿元 20 万套 

2 定制衣柜 1.32 亿元 12 万套 

我乐家居 

1 全屋定制家具生产线 

4.05 亿元 

174 万平方米 

2 实木家具生产线  8.3 万平方米 

3 台面加工线  8.3 万平方米 

尚品宅配 1 智能制造生产线 8.23 亿  
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

近两年来公司产销率达到 100%，产能利用率已达到饱和状态；2018Q4 公司南

宁技改 40 万立方米刨花板项目已经投产并达到满产状态、池州技改 20 万立方米纤

维板产销率超过 90%，公司 19 年满产产能将达到 130 万立方，同比增长 30%；随

着 2020 年新西兰 60 万立方米刨花板项目投产，公司总产能将达到 190 万立方米。

伴随着公司产能的不断扩张，公司将充分受益定制家居需求红利。 

 

5. 投资逻辑 

5.1. 行业对比 

目前，国内人造板行业上市主要为丰林集团、大亚圣象、兔宝宝和德尔未来；对

标相关上市公司财务指标，大亚圣象和德尔未来毛利率最高，这与两者具有较高比例

的地板零售业务相关；2018Q1-3，丰林集团毛利率 21.87%，较兔宝宝高出 4.8 个百

分点。从净利率来看，丰林集团 2018Q1-3 净利率 10.33%，超过大亚圣象、兔宝宝

和德尔未来。当前，丰林聚焦大客户战略、绑定下游定制家居龙头能大范围缩减公司

销售成本和综合物流成本等销售费用，2018Q1-3 公司销售费用率 7.81%，仅为大亚

圣象和德尔未来的一半；公司人造板满产满销，存货周转率与大亚相差不大。综合来

看，丰林聚焦索菲亚等定制家居龙头客户，毛利率水平处于行业中位；较高的存货周

转和较低的销售费用，公司净利率近年来持续增长，处于行业领先地位。我们认为，

图表 50：丰林人造板产销率  图表 51：丰林人造板产能趋势（万立方米） 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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随着技改项目投产和新西兰新建项目投产，公司规模效应下具有更强的成本管控能力

和市场扩展能力，公司综合盈利能力有望进一步提升。 

 

 

5.2. 推荐逻辑及核心假设 

作为国内最早从事人造板的龙头企业，公司专注于人造板的研发、生产和销售，

具备产能规模优势和产品品牌优势；紧跟市场需求结构，不断调整产品结构，剥离胶

合板业务、加码刨花板产能，强化超强刨花板、可饰面刨花板等高端产品，不断拓展

装饰领域；聚焦定制家居客户，产能利用率超过 100%，下游需求具备支撑。公司股

权结构稳定，伴随着新增产能投放、产品结构优化升级，公司量价具备较大的成长空

间。基于此，我们假设如下： 

（1）产能结构调整，平均售价有望稳步抬升。基于投产时间的因素，我们分别

估算具备较为稳定生产的纤维板（阳明、百色）、刨花板（惠州）工厂的营收增速和

平均售价情况；2016-2018H1，公司纤维板有效产能维持在 50 万立方米、刨花板有

效产能维持在 20 万立方米，价格上涨推动子公司营收持续快速抬升；纤维板作为公

司基础业务，价格小幅抬升、成本优势下净利率稳步抬升。近年来，公司大力发展刨

花板业务，产品结构不断优化、上半年平均售价抬升幅度较大；此外，南宁 40 万立

图表 52：人造板行业毛利率  图表 53：人造板行业净利率 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

图表 54：人造板行业销售费用率  图表 55：人造板行业存货周转率 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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方超强刨花板项目具备更低的能耗和更优的性能、新西兰工厂高端刨花板项目推进，

有望推动公司平均售价持续稳步抬升； 

 

（2）公司满产满销，基于新西兰新增产能投放预期，预计公司 2018-2020 年有

效产能分别为 100 立方米、130 立方米、140 立方米；2021 年新西兰项目满产后，

公司累计产能达到 190 万立方米； 

（3）伴随着公司产能规模的扩张，规模效应下假设公司人造板单立方米制造费

用小幅下滑、速生林业务规模和毛利率保持平稳波动。 

 

5.3. 盈利预测及估值分析 

综合以上假设，我们预计公司纤维板售价维持不变、刨花板售价小幅抬升、制造

费用小幅下滑、其余业务维持稳定。基于此，我们预测公司 2018-2020 净利润分别

为 1.41、2.08、2.58 亿元，基本 EPS 分别为 0.12、0.18 和 0.22，2019-2020 年 PE

分别为 16.97 和 13.65。 

图表 58：公司业绩拆分及预测 

主要指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

销量：万立方 75.30 100 130 140 

均价：元/立方 1512.99 1516.00 1518.46 1525.00 

成本：元/立方 1184.12 1178.00 1173.00 1168.00 

营业收入：百万元 1139.28 1516.00 1974.00 2135.00 

营业成本：百万元 891.64 1178.00 1524.90 1635.20 

毛利率 21.74% 22.30% 22.75% 23.41% 
 

来源：国联证券研究所 

 

伴随着公司产能持续投放和产品结构不断优化，公司业绩有望持续高增长。因此，

我们采用 PEG 和 PB 等相对估值方法，以行业龙头大亚圣象和兔宝宝为对标可比公

图表 56：公司人造板营收增速  图表 57：公司人造板均价 

 

 

 
来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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司。可比公司 2019 年平均 PEG 为 0.42、平均 PB 为 2.04；分别给与丰林对应的

PEG 和 PB 估值，对应目标价 3.81 和 4.75 元。综合两种估值方法，我们给予公司

2019 年目标价 3.81 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表 59：A 股可比公司估值比较 

可比公司 
收盘价 EPS PEG 

PB 
2019-01-24 2017A 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

大亚圣象 10.51 1.19 1.43 1.65 1.92 0.36 0.41 0.33 1.44 

兔宝宝 5.24 0.42 0.47 0.57 0.71 0.94 0.43 0.30 2.63 

平均      0.65 0.42 0.32 2.04 

丰林集团 3.08 0.13 0.12 0.18 0.22   0.34 0.63 1.32 
 

来源：Wind、国联证券研究所 

注：除丰林集团外，其他可比公司估值均采用 Wind 一致预期数据 

 

6. 风险提示 

1） 公司产能扩张不及预期； 

2） 刨花板需求不及预期； 

3） 产品价格不及预期； 
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图表 60：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表       利润表      

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

货币资金 622.23 503.77 336.20 458.48 548.14  营业收入 1249.09 1301.69 1681.00 2144.00 2310.00 

应收账款+票据 324.69 284.07 502.09 500.61 579.72  营业成本 984.38 1015.09 1297.00 1644.90 1756.20 

预付账款 9.53 34.98 21.89 50.23 26.77  营业税金及附加 11.71 13.90 17.65 22.51 24.26 

存货 408.89 324.31 612.51 575.59 692.90  营业费用 107.18 104.00 134.48 160.80 161.70 

其他 6.02 56.20 56.20 56.20 56.20  管理费用 77.83 98.24 122.71 150.08 154.77 

流动资产合计 1371.36 1203.32 1528.88 1641.11 1903.72  财务费用 -6.54 -3.30 14.60 -0.50 -5.34 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 35.04 -2.29 0.00 0.00 0.00 

固定资产 533.12 505.47 444.78 384.09 583.81  公允价值变动收益 -3.31 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2.28 274.11 274.11 274.11 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 200.49 196.63 191.85 187.06 182.28  其他 0.00 0.00 51.50 49.50 49.50 

其他非流动资产 73.02 104.91 104.55 104.20 104.20  营业利润 36.18 76.04 146.05 215.71 267.92 

非流动资产合计 808.91 1081.11 1015.29 949.47 870.29  营业外净收益 54.49 48.24 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2180.27 2284.43 2544.17 2590.58 2774.02  利润总额 90.68 124.28 146.05 215.71 267.92 

短期借款 0.00 0.00 77.11 0.00 0.00  所得税 0.33 3.75 5.27 7.72 9.43 

应付账款+票据 135.45 114.08 224.01 204.76 253.02  净利润 90.34 120.53 140.78 207.99 258.48 

其他 62.94 81.86 71.79 92.29 75.53  少数股东损益 1.64 0.31 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 198.39 195.93 372.91 297.05 328.55  归属于母公司净利润 88.70 120.22 140.78 207.99 258.48 

长期带息负债 186.52 186.52 186.52 186.52 186.52              

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

其他 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 186.74 186.74 186.74 186.74 186.74  成长能力      

负债合计 385.13 382.67 559.65 483.79 515.29  营业收入 8.03% 4.21% 29.14% 27.54% 7.74% 

少数股东权益 22.34 22.65 22.65 22.65 22.65  EBIT 54.07% 36.90% 31.83% 46.49% 22.19% 

股本 468.91 958.18 1149.48 1149.48 1149.48  EBITDA 7.26% 5.92% 27.65% 32.35% 21.75% 

资本公积 715.19 260.00 68.70 68.70 68.70  归属于母公司净利润 -35.35% 35.53% 17.10% 47.74% 24.28% 

留存收益 588.69 660.92 743.68 865.95 1017.89  获利能力      

股东权益合计 1795.13 1901.76 1984.52 2106.78 2258.73  毛利率 21.19% 22.02% 22.84% 23.28% 23.97% 

负债和股东权益总计 2180.27 2284.43 2544.17 2590.58 2774.02  净利率 7.23% 9.26% 8.38% 9.70% 11.19% 

       ROE 5.00% 6.40% 7.18% 9.98% 11.56% 

现金流量表       ROIC 2.85% 4.49% 8.00% 9.59% 11.64% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 76.74 121.43 140.78 207.99 258.48  资产负债 17.66% 16.75% 22.00% 18.68% 18.58% 

折旧摊销 76.62 55.31 65.82 65.82 79.17  流动比率 6.91 6.14 4.10 5.52 5.79 

财务费用 12.09 12.48 4.52 4.86 1.59  速动比率 4.82 4.20 2.31 3.40 3.51 

存货减少 -42.13 84.58 -288.20 36.91 -117.30  营运能力      

营运资金变动 80.56 45.54 -105.06 -25.60 -24.16  应收账款周转率 3.89 4.64 3.39 4.34 4.03 

其它 36.08 3.83 0.00 0.00 0.00  存货周转率 2.41 3.13 2.12 2.86 2.53 

经营活动现金流 239.96 323.17 -182.14 289.98 197.79  总资产周转率 0.57 0.57 0.66 0.83 0.83 

资本支出 47.62 308.23 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

长期投资 50.74 75.68 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.08 0.13 0.12 0.18 0.22 

其他 170.74 6.89 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流 0.21 0.28 -0.16 0.25 0.17 

投资活动现金流 72.38 -377.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产 1.54 1.63 1.71 1.81 1.95 

债权融资 -0.10 -28.80 77.11 -77.11 0.00  估值比率      

股权融资 0.00 45.10 0.00 0.00 0.00  市盈率 39.78 29.35 25.07 16.97 13.65 

其他 -114.75 -63.67 -62.54 -90.58 -108.12  市净率 1.99 1.88 1.80 1.69 1.58 

筹资活动现金流 -114.85 -47.37 14.57 -167.69 -108.12  EV/EBITDA 7.78 16.97 17.49 12.84 10.39 

现金净增加额 197.18 -107.65 -167.57 122.28 89.66  EV/EBIT 14.93 25.19 25.14 16.68 13.44 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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