
  

 
林木家具行业

朱嘉 

有望借助国内市场腾飞的木地板龙头021-50588666-8040 

zhujia@ccnew.com 

——科冕木业（（002354））新新股股点点评评报告2010 年 01 月 22 日 

公司点评 

报告关键要素: 

科冕木业（002354）所处木地板行业市场容量巨大但竞争激烈。公司作为中国向国际市场提供实木

复合地板ODM制造服务的最主要供应商之一，在国际市场拥有较高声誉，出口地主要包括北美及欧洲市场。

公司的盈利能力较强，而募投项目将助力公司再次飞跃。产能扩张将有效扩大公司市场占有率并进一步

开拓国内市场。综合考虑公司的行业地位及募投项目将助力公司再度跨越，我们认为公司合理价值为

10.8-12.8元。 

事件: 

 中小板新股科冕木业（002354）发行。科冕木业将于2010年1月27日在A股中小板市场发行2350万股，

发行后公司总股本为9350万股，募集资金主要用于“木材综合利用”项目的建设。 

 点评: 

 实木复合地板市场前景广阔。全球实木复合地板市场容量较大，其全球每年的消费总量已达到约2.3

亿平米。在一些发达国家如欧洲、韩国、日本等，实木复合地板在住宅木地板中的占有率已达到60%

以上。根据欧洲行业媒体Holz.net的资料，欧洲市场实木复合地板2005年、2006年销量增长率在5%

以上，高于欧洲国家同期GDP增长率水平；根据美国木质地板贸易中心（SBI）的资料，2007-2010

年，北美木地板市场将会以每年7%的速度增长，显著高于美国经济GDP增长率水平。 

 出口渠道占有优势。公司经过多年的经营确立了稳固的品牌认可度，并与下游世界著名的建材经销

商建立了良好的合作关系。根据海关统计数据（海关商品码44129910），公司2008年度实木复合地

板出口量在全国出口量中位居第二。且随着公司产能的逐步扩大，出口量有望继续提升。目前，公

司出口业务恢复情况良好，订单饱满，为公司后期的业绩奠定了良好的基础。 

 国内销售将成为未来收入增长点。目前公司国内销售占比约20%，随着新增产能的逐步释放及募投

项目的投产，公司计划将内销比例提升至30%。由于国内销售的毛利率远高于出口，公司国内销售

比例的提升将显著提升公司的综合毛利率。目前公司重点开发国内工程市场，效果良好，未来国内

销售将成为公司收入新增长点。 

 募投项目助力公司再次飞跃。公司本次募资项目主要用于“木材综合利用”项目的建设，该项目主

要包括：年产6万平米的单板层积材项目和10万平米中密度纤维板项目，其中单板层积材项目将弥

补国内空白，有望替代进口。我们认为，募投项目将更加稳固公司的行业地位，进一步增强盈利能

力，助力公司扩大国内市场份额，实现再次飞跃。 

表：公司募投项目情况 

项目 房屋及建筑物（万元） 机器设备（万元） 新增产能（平米） 达产后利润（万元/年） 

单层板积材 6万、

中密度纤维板10万

“木材综合

利用”项目 
6776.774678.55 20104.74

     资料来源：招股说明书、中原证券研究所 
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 产能扩张稳固公司地位。目前公司订单饱满，已处于满负荷运作状态。产能不足成为限制公司

进一步发展的主要矛盾，该项目的实施将有效扩大公司的市场占有率，稳固行业领先地位。 

 进一步开拓中高端市场。公司年产6万平米的单板层积材项目在行业中属于中高端产品，有望

在公司的品牌建设中起到良好的效果；同时，该项目进一步丰富了公司的产品种类，提高了公

司的抗风险能力。 

 产业链向上延伸提升公司竞争力。公司目前已于09年9月与牡丹江市林业局签署协议，约定由牡丹

江市林业局为公司以承包经营方式解决50万亩林地，用作公司资源储备。承包期限为50年。公司产

品的主要原材料为木材，在森林资源稀缺，木材后期价格有望逐步上扬的背景下，公司拥有自有林

地有望较大程度地减轻公司未来生产的成本负担，提升公司产品的盈利能力。 

 公司业绩有望超预期。首先，公司产能逐步释放将大幅提升公司的出口量（先前产能不足而不敢接

的订单目前可签订，出口份额有望提升）；其次，今年外销价格有望提升；再次，公司新产品市场

开拓情况良好，销售量有望超预期；最后，国际市场开拓方面进展喜人。 

 盈利预测：我们预计公司2009、2010、2011年摊薄后EPS分别为0.29、0.40、0.59元。综合考虑公

司的行业地位及募投项目的未来看点，我们认为可给予公司2010年27－32倍PE，合理价值为

10.8-12.8元。 

 风险提示：出口退税率政策变动风险；人民币汇率波动风险；原材料价格变动风险等。 
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盈利预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 （百万元） 286 240 385 580 

增长比率（%） 5.18 （16.08） 60.42 50.65 

净利润（百万元） 31.52 27.11 37.38 55.16 

    增长比率（%） 9.89 （13.99） 37.88 47.57 

基本每股收益（元） 0.34 0.29 0.40 0.59 

发行市盈率（倍） — — — — 

 

发行数据 基础数据（2009年6月30日） 

 

发行价（元） 

发行数量（万股） 2350

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 2010/01/27

上市日期 

每股净资产（元） 1.97 

每股经营现金流（元） 0.15 

毛利率（%） 22.23 

净资产收益率（%） 5.67 

资产负债率（%） 45.92 

总股本/流通股（万股） 90000/0 

B股/H股（万股） / 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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