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 公司是林木一体化企业，具有资源和产品质量高双重优势。中

纤板生产能力为 150万 m
3
，可生产 2mm～25mm的产品，拥有自

建和合作造林约 64.7万亩。 

 公司中纤板业务随着行业的复苏以及公司产能的释放，将迎来

拐点，盈利能力将触底反弹。 

 林木进入大规模轮伐期，将带来业绩的大幅增长。根据招股说

明书公布的各基地的速生林种植情况、各树种的轮伐期，以及

2008～2009 实际砍伐 1.88、1.17万亩进行推导，预计公司林

地 2011、2012年实际进入轮伐期的面积为 36.90、4.33亩。 

 向下游产业延伸，进军地板业务，形成资源到终端品的完整产

业链。公司与大自然的合作是资源与市场的结合，将起到双赢

的局面。 

 预计增值税即征即退政策将继续实行。由于我国森林资源匮

乏，随着林木需求的不断增长，林木短缺的矛盾日益突出。中

纤板行业极大地提高了木材的综合利用率，有效地缓解了林木

短缺的矛盾，历来受国家政策，尤其是税收政策支持。随着国

民经济的不断发展，国家对资源、环保越来越重视，中纤板行

业增值税即征即退税收优惠政策 2010 年 12 月 31 日到期后，

继续享受增值税优惠政策的可能性较大。但随着行业的逐步复

苏，不排除退税比例下降的可能。 

 给予“增持”评级。给予“增持”评级。预计公司 2010、2011、

2012 年的每股收益分别为 0.04、0.38、0.61 元。给予 2012

年 18～22倍的 PE，公司合理价位区间为 10.98～13.42元。 

 风险提示：增值税即征即退政策对公司利润影响较大，未来是

否继续执行具有不确定性；公司产能释放可能低于预期。 

 

 

威华股份（002240）调研报告： 

业绩拐点已现 

首次评级：增持 

 

 

研究报告—农林牧渔-林业 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

威华股份 -3.9 8.8 -2.4 

沪深 300 0.5 11.6 -3.5 

 

市场数据 2010.12.22 
当前价格    （元） 10.62 

52周价格区间（元） 8.04-14.3 

总市值     （百万） 3257.05 

流通市值  （百万） 1320.28 

总股本    （万股） 30669 

流通股    （万股） 12431.97 

日均成交额（百万） 57.37 

近一月换手   （%） 67.82% 

 

相关报告 

《行业景气度上升 继续关注上游行业—

— 2011 年 农 林 牧 渔 年 度 策 略 》，
2010.12.17 

 

 

 

 

预测指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入  （百万元） 894.42 1712.80 2681.16 3282.17 

营业利润  （百万元） -91.46 -46.95 49.94 121.95 
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公司是林木一体化企业，具有资源和产品质量高双重优势 

广东威华股份有限公司的前身是梅州中纤板公司，成立于 1997年 6

月 9 日。2001年 12 月梅州中纤板公司整体变更设立为广东威华股份有

限公司。2008年 5 月 23日在深圳证券交易所上市。李建华夫妻合并共

持有公司 51.53%的股权，为实际控制人。 

 

Figure 1股权结构图 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

公司主要业务领域为中（高）密度纤维板的制造、销售和速生丰产

林的种植、经营。公司是国内位居前列的林板一体化生产企业，同时也

是广东省最大的中（高）密度纤维板制造商和广东省龙头企业。中纤板

生产能力为 150万 m
3
 ，分别占全国和广东省产能的 3.2%和 28.5%。 

具有资源和产品质量高的双重优势。公司拥有自建和合作造林共

64.7 万亩，可为公司提供部分原料的供给。公司“威利邦”牌中纤板

（2mm～25mm）已通过国家产品质量免检认证，所生产的中（高）密度

纤维板游离甲醛释放量根据客户需求分别符合 E2或 E1级标准，公司的

技术能力可将产品游离甲醛释放量控制在 3mg/100g 以下，低于欧洲 E0

级环保标准，是国家 E2级标准的十分之一。发行人（本部）以及清远、

台山和湖北等四个中（高）密度纤维板生产基地共 30 多种规格的产品

目前均已成功取得美国加州空气资源局(CARB) CARB 认证证书，有利于

为产品顺利通过下游家具和木地板等行业间接出口美国。 

 

Figure 2  欧洲标准 EN120 

欧洲标准 EN120 甲醛释放量 

E0级 ≤6mg/100g 

E1级 6～10mg/100g 

E2级 10～30mg/100g 

E3级 30～60mg/100g 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

刘宪 李建华 JD公司 

36.02% 15.51% 4.99% 

广东威华股份有限公司 
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行业景气开始回升，下游需求将继续增长 

中纤板主要是以次小薪材和林区三剩物为主要原料加工而成的板

材，资源综合利用率低，属国家扶持的产业。可以分为低、中、高密度

板。 

 

Figure 3  低、中、高密度纤维板特点及主要应用领域 

 特点 主要应用领域 

低密度纤维板 密度不大、物理力学性能

不及硬质纤维板 

建筑工程中的绝缘、保温

和吸音、隔音等方面 

中密度纤维板 幅面大、结构均匀、强度

大、强度高、尺寸稳定变

形小、易于切削加工、板

边坚固、表面平整、便于

直接胶贴和涂饰 

家具制造以及建筑、车船

制造和家用电器等行业 

高密度纤维板 强化木地板、电子行业生

产用垫板和装饰等高档

装饰材料和包装材料 
 

资料来源：国海证券研究所 

     

纤维板的盈利能力开始回升 

下游需求增加带来产量上升。2008年全球遭遇金融危机，下游需求

下降，直至 09 年底才开始恢复。截止 2010 年 11 月，纤维板产量已达

到 3696万，同比增速为 24.57%，远高于去年同期的 8.35%。 

    行业各项盈利指标自年初开始回升。截止 8月底，行业收入、利润

分别达到 504.87、23.16亿元，同比增速分别达到 34.62%、160.08%，

远高于 2009年的 10.85%、-28.92%。虽受原材料价格上升的成本压力，

但毛利率仍较 09年略有上升，回到 12.6%。期间费用率也略有下降。 

 

Figure 4  中国纤维板行业收入、利润同比增速（%）  Figure 5  中国纤维板毛利率及期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

未来新增产能增速将下降 

自 2001年开始，中国纤维板生产能力持续高速增长，到 2008年底

年均增长率超过 21%。需求增速赶不上产能的扩张，行业出现供过于求。
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2009年纤维板的生产能力为 3250万 m
3
，预计 2010年底为 3500万 m

3
，

新增产能分别为 245、250万 m
3
，较 08年有明显的下降。行业的技术壁

垒虽不高，但对资金的门槛提高。国家对产品质量的要求提高，带来对

进口设备的需求增加，决定了行业有一定的资金壁垒。进口设备需产能

在 15 万 m
3
以上才有进口关税优惠，整条生产线设备大约在 4 亿元人民

币，远高于国内设备。国家对 5万 m
3
以下设备进行限制改造。行业的盈

利能力尚处在恢复期且行业依然处于供不应求，因此，未来两年内新增

产能的增速将继续下降。 

 

Figure 6  中国纤维板产能及生产线（万 m
3
、条）  Figure 7  中国纤维板历年新增产能（万 m

3
） 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 8  中国纤维板生产量（万 m
3
）  Figure 9  中国纤维板消费量（万 m

3
） 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

下游需求增加将带来行业销量的增长 

    纤维板主要应用于家具、建筑装修、木地板、包装机家电外壳等其

它领域，其中家具用量最大，占纤维板用量的 65%，其次是建筑装修用

量，占总用量的 15%。 

2011年保障房数量将继续保持增长。国家住房城乡建设部、发展改

革委、财政部联合印发的《2009～2011年廉租住房保障规划》中，规划
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自 2009年起到 2011年，争取用三年的时间新增廉租住房 518万套。2011

年全国保障性安居工程住房建设规模将高达 1000万套，相比 2010年的

580万套，增长 72.4%。保障房数量的高速增长，将带来相关产业家具、

木地板及建筑装修的发展，从而增加对原料纤维板的需求。 

家具业是我国纤维板用量最大的行业。近 10 年来，我国家具行业

高速发展，外国板式家具生产线的不断引进，使得对中（高）密度纤维

板的需求增加。由于我国家具质量的提高及原料资源的丰富，国外家具

商和采购巨头纷纷到中国投资建厂。家居用品出口退税上调至 13%，以

及国外经济的逐渐恢复，将带动出口量的增加。因此，家具产量除了受

国内需求增加刺激外，出口也将带动其快速增长，从而拉动纤维板的有

效需求。 

 

Figure 10  中国木制家具产量（万件）  Figure 11  家具及其零件出口金额（亿美元） 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

主营业务保持增长趋势 

    公司是林板一体化企业，由于林木的生长周期长，近几年内林木砍

伐较少，主要业绩来源于中纤板的销售。截止 09 年底，中纤板是公司

主营业务收入和利润的主要来源，分别占 99%和 97%。2010年上半年，

由于清远征地，林木销售量增加，中纤板对主营业务利润的贡献降至

65%。可见，林木的销售对公司业绩的弹性影响较大。 

 

 

 

 

 

 

 



2010 年 12 月 24日 
 

 

公司深度研究 请参阅文后免责条款 
 

-5- 

Figure 12  主营业务收入结构图  Figure 13  主营业务利润结构图 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

中纤板产能逐步释放，盈利能力步入正常 

   公司已拥有 9 个中高密度纤维板生产基地，随着募投项目的陆续投

产，产能已由 08年底的 62万 M
3
增长到 150万 M

3
，分别占全国和广东省

产能的 3.2%和 28.5%。公司的产能主要分布在原料资源丰富与消费量大

的主产区广东省内，为向全国主要市场辐射，在河北、湖北、辽宁建设

生产基地。广东省每年中纤板消费量约为 1,000 万 m
3高于省内产能，需

向外省生产基地引进。 

产品种类和质量要优于国内同行。公司的生产线基本为进口设备，

可根据市场需求可生产厚度 2.0-25mm 不同规格的中纤板，是中纤板生

产企业中产品规格最齐全的生产企业之一。 

 

Figure 14  各中纤板子公司情况 

 成立时间 
产能 

（万 M
3
） 

投产时间 生产线设备 持股比例 
09年营业收入 

（百万元） 

09年净利润 

（百万元） 

本部  7      

清远威利邦 2002.10.10 15 2004.6 进口 81% 222.75 8.57 

增城中纤板 2000.7.24 10  国产 90% 82.1 6.74 

台山威利邦 2003.11.4 15 2006.12 进口 75% 147.48 3.18 

阳春威利邦 2005.3.18 15 2007.7 进口、国产 85% 77.69 -9.41 

河北威利邦 2006.4.6 22 2009.8 进口 91% 76.49 -12.5 

湖北威利邦 2006.10.24 22 2009.6 进口 91 111.19 -10.37 

辽宁威利邦 2006.10.19 22 2009.7 进口 91% 86.39 -7.39 

封开威利邦 2007.5.31 22 2010.4 进口 91%  -7.39 
 

资料来源：公司年报、国海证券研究所 

 

    08年之前，在行业高速发展下，公司中纤板的销售收入和利润均呈

现高速增长。在 08 年金融危机导致下游需求下降及行业前期产能集中

释放下，公司 08年的盈利能力大幅下降。09年下半年随着经济的恢复，
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行业景气开始复苏，以及公司募投项目的投产，收入出现较大幅度的上

升， 但利润增速低于收入的增速。 

 

Figure 15  中纤板营业收入、利润季同比增速 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

    产能利用率逐步提高。阳春子公司的生产设备为进口与国产配套，

进过三年的磨合，目前已经正常，可以根据市场需求实现满产。公司募

集四项目已陆续投产，预计今年的产能利用率在 80%左右。下游相关产

业家具和装饰材料将继续保持增长趋势，对中纤板的需求也将增加，公

司的产能利用率将持续提高。而 150万 m
3是公司总产值的理论产能，可

根据实际情况，略有增加。 

成本呈上升趋势。中纤板的成本主要来自薪材、尿素、甲醛、水电

等，其中薪材占成本的 45%左右。由于俄罗斯限制出口，原木价格将处

于上升趋势，以及中纤板产量增速提高，薪材价格也随着上升。目前，

薪材价格已上涨至 350～420 元/吨，相对于 09 年公司采购薪材均价

310.98元/吨，已上涨 12.5～35%。1m3中纤板的生产需要 1.5～1.9吨的

薪材量，公司今年已成功发行 4亿元短期融资券用于原料的采购。虽然

国家鼓励速生林地的种植，但长期依然不能满足消费需求，以及资源的

升值预期，薪材的采购价将继续增长。 

公司毛利率将触底回升。公司的生产线设备基本为进口，产品结构

和质量均优于行业，但公司自 2009年以来的毛利率持续低于行业平均。

主要是由于，2009年募投项目陆续投产，公司为开辟东北、华北和长江

中下游地区的新市场，采取一定的低价促销策略；2010年上半年，由于

设备改造检修、产能利用率未达到预期及成本上升，公司的毛利率大幅

下降至 7.89%，低于同行业内上市公司大亚科技、国栋建设纤维板毛利
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率及行业平均。由于下游需求增加，中纤板销售价格持续上升，目前已

达到 1800 元/ m3（含税），左右比公司一季度的销售均价（含税）又增

长了 14%，将带来毛利率的反弹。预计 2011年毛利率将继续上升，主要

理由在：1.公司的生产线在短期内不需要经过检修和改造，且全部生产

线的磨合期已过；2.产品在新市场已经打开，可以减少低价促销；3.随

下游需求增加及原木价格的上升，中纤板价格仍将上升；4.公司的产品

结构及质量优于行业平均水平。公司的毛利率将触底回升，恢复正常，

至少达到行业平均 12-15%的水平。 

 

Figure 16  中纤板成本结构  Figure 17  薪材平均采购价格（元/吨） 

45%

13%

12%

11%

19%

薪材

甲醛

尿素

电力

其他

 

 

 
资料来源：公司资料、国海证券研究所  资料来源：公司资料、国海证券研究所 

 

Figure 18  中纤板平均销售价格（元/ M
3
，不含税）  Figure 19  公司、同类公司及行业纤维板毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司资料、国海证券研究所  资料来源：WIND、公司资料、国海证券研究所 

 

由于设备的磨合、检修以及亚运会期间增城子公司的停产，公司今

年中纤板的销量将低于年初计划，预计销量为 118 万 m
3。公司中纤板业

务未来三年的收入和利润预测如下表所示。 

 

Figure 20  中纤板业务收入、利润预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万 m
3
） 50.80 69.22 118 138 150 

单价（元/ m
3
，不含税） 1409.74 1276.29 1400 1652 1850.24 

单位成本（元/ m
3
） 1151 1122 1247.76 1434.93 1578.42 
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收入（百万元） 71.61 88.35 165.20 227.98 277.54 

成本（百万元） 58.49 77.68 147.24 198.02 236.76 

毛利率（%） 18.32% 12.08% 10.87% 13.14% 14.69% 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

向下游产业链，进军地板行业 

高密度纤维板的厚度一般在 8mm以下，可用于制作强化木地板、电

子行业生产用垫板和装饰板凳高档装饰材料和包装材料。 

公司子公司湖北威利邦和辽宁威利邦与大自然地板（中国）有限公

司合作分别组建项目公司各建设一条年产能400万平方米的浸渍纸层压

木质地板生产线，其中公司控股比例为 81%。 

此次合作是资源与市场的结合，有利于公司未来加大向地板行业的

发展。公司的生产线基本为进口设备，可生产 8mm以下的高密度纤维板，

为强化复合地板提供原料。湖北威利邦和辽宁威利邦的生产产能均为 22

万 m
3
，而 400万 m

3
的地板生产线所需原料仅为 7万 m

3
板材。“大自然”

品牌在国内地板行业具有极高的品牌知名度和市场认知度，同时在国内

拥有 3000 个以上销售门店，与全球多家知名的专业建材市场、超市形

成长期战略合作伙伴，产品远销韩国、日本、新加坡、德国、意大利、

美国、加拿大、澳大利亚等五十多个国家和地区，形成了“多渠道、密

集型”的销售体系，终端销售网络的覆盖率居全国第一。项目公司可借

助大自然的销售渠道进行销售。公司与大自然的合作将起到双赢的局

面。 

预计地板生产线将于 2011 年 1 月份试投产，明年的产能利用率可

达到 60%。公司地板业务 2011、2012年的收入和利润预测如下表所示。 

 

Figure 21  地板业务收入、利润预测 

 2011E 2012E 

销量（万 m
3
） 400 600 

单价（元/ m
3
，不含税） 55 62.7 

单位成本（元/ m
3
） 38.5 43.263 

收入（百万元） 22000 37620 

成本（百万元） 15400 25957.8 

毛利率（%） 30% 31% 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 22  2009年中国房地产开发企业 500强建材采购首选品牌 

品牌首选 华北 华中 华东 华南 华北 西部 

1 
圣象 圣象 圣 圣象 圣象 圣象 

30.80% 9.70% 37.20% 22.70% 17.20% 28.00% 
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2 
生活家 安信 德尔 大自然 德尔 新绿洲 

15.40% 6.90% 5.80% 9.10% 13.80% 12.00% 

3 
大自然 北美枫情 北美枫情 安信 北美枫情 菲尔格林 

7.70% 5.60% 5.80% 9.10% 3.40% 4.00% 

4 
巴洛克 大自然 生活家 北美枫情 大自然 德 

7.70% 5.60% 5.80% 9.10% 3.40% 4.00% 

5 
地龙 生活家 大自然 生活家 菲林格尔 大自然 

7.70% 5.60% 4.90% 4.50% 3.40% 4.00% 
 

资料来源：中国房地产测评中心、国海证券研究所 

 

Figure 23  2009年中国房地产开发企业 500强建材采购首选品牌 

排序 品牌名称 供应商 品牌首选率 使用开发商（部分） 

1 圣象 圣象集团 25.89% 
金地集团、远洋地产、万科地产、凤凰臵业、

融科地产 

2 北美枫情 北美枫情（上海）商贸有限公司 5.32% 
沈阳万科、青岛海湾新城、广州财兴地产、上

海恒大地产 

3 大自然 大自然地板(中国）有限公司 5.32% 
恒大地产、深圳万科、天津鸿轩地产、陕西金

泓投资 

4 生活家 新生活家木业制品（中山）有限公司 4.96% 
广州越秀城建、长沙达美投资、宁波银亿地产、

海信地产 

5 德尔 德尔集团 4.26% 大连亿达地产、长春信诚地产、北京博成 

6 安信 上海安信地板有限公司 3.55% 上海万科、中海地产、雅居乐 

7 菲林格尔 菲尔格林木业（上海）有限公司 3.19% 江苏亚东建设、江西万科益达 

8 柏高 粤海装饰材料有限公司 2.48% 宁波和协拓展、陕西金泓投资、南京恒大 

9 世友 浙江世友木业有限公司 2.13% 
青岛千禧国际村臵业、青岛贝蒙特实业、青岛

千禧龙臵业 

10 阿姆斯壮 昆山阿姆斯壮木业有限公司 1.77% 

上海东方金马房地产有限公司、青岛宏基物业

发展有限公司、北京市双建房地产开发有限公

司 
 

资料来源：中国房地产测评中心、国海证券研究所 

 

林木进入大规模轮伐期 

公司在发展中纤板产能的同时，更注重上游资源的积累。公司在各

生产基地分别以承租林地自建自营、合作造林及购入林地等方式种植了

约 64.78万亩林木。公司种植的速生林作为后续资源储备，目前尚未进

入大规模砍伐阶段，其经济效益将在未来逐年显现。 

根据招股说明书公布的各基地的速生林种植情况，以及各树种的轮

伐期，进行推导，可以计算出 2007-2013年进入轮伐期的面积（如下表

所示）。而公司 2007-2009 年实际砍伐面积较少，分别为 0、18834、

11680.41亩，预计 2010年砍伐面积约 30000亩。因此，截止 2010年，

自营自建和购入林地进入轮伐期而未砍伐的种植面积约 85405.59 亩，
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合作造林中轮伐期而未砍伐的种植面积约 46739 亩。 

自营自建林地和购入林地 2011、2012 年预计进入轮伐期的面积为

93353、43275 亩；合作造林 2011、2012 年预计进入轮伐期的面积为

151360.5、38929.5 亩。假设 2010年砍伐 30000 亩，加上前期进入轮伐

期而未砍伐面积，公司林地 2011、2012 年实际进入轮伐期的面积为

369048.6、43275 亩。 

进入轮伐期后，数的生长速度变慢，因此，预计公司 2010、2011、

2012 年自营自建和购入林地中砍伐面积为 30000 亩、90000 亩、90000

亩；合作造林中砍伐面积 0、130494.5亩（其中 46739亩桉树、杨柳树

83755.5 亩）、60000 亩（桉树）。假设枝桠做为公司中纤板的原料、桉

树原木价格约 650 元/吨、枝桠与原木 6:4 的比例、合作造林的合同中

砍伐分配比例、毛利率约 50%，预计林木 2010、2011、2012年的销售收

入分别为 58.5、261.48、269.10百万元，利润贡献分别为 29.25、130.74、

134.55百万元，对 EPS的贡献分别约为 0.08、0.36、0.37元。 

 

Figure 24  公司林地情况（截止 2010.3.31）  Figure 25  各树种轮伐期及预计蓄积量 

造林方式 面积（亩） 投入金额（万元） 

自营造林 305461 13021.43 

合作造林 237029 6587.05 

购入林地 105276 9631.43 
 

 树种 计划轮伐期（年） 预计蓄积量 m
3
/亩 

桉树 6 7.33 

杨、柳树 4 3.11 

相思树 8 6.93 

南洋楹 8 6.93 

松树 10 4.67 

藜蒴 8 4.67 

阔叶树 10 2.67 
 

资料来源：公司公开资料  资料来源：招股说明书 

 

Figure 26  自营自建林地和购入林地预计进入轮伐期面积（亩） 

 桉树 藜蒴 相思 合计 实际砍伐 

2007 50022   50022  

2008 850.5007   850.5007 18834 

2009 48903 6982.5  55885.5 11680.41 

2010 38947.5 214.5  39162 30000（预计） 

2011 86232.5  7120.501 93353  

2012 27309  15966 43275  

2013 2110.5 2119.737 7876.5 12106.74  
 

资料来源：招股说明书、国海证券研究所 

 

Figure 27  合作造林预计进入轮伐期面积（亩） 

 桉树 杨、柳树 南洋楹 藜蒴 合计 

2008 1579.501    1579.501 

2009 45159.5    45159.5 
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2010 67605 83755.5   151360.5 

2011 32224.5  4905 1800 38929.5 
 

资料来源：招股说明书、国海证券研究所 

 

公司的期间费用率将相对 09年下降 

    因募投项目大都在 09 年正式投产，预计 2010 年期间费用率较 09

年下降，2011年因地板生产线的投产，期间费用率略有上升， 

 

Figure 28  期间费用率相对 09年下降 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

预计增值税即征即退政策将继续实行 

自 1995 年开始，中国对以三剩物和次小薪材为原料生产加工的综

合利用产品一直实行增值税即征即退政策，直至 2008 年退税比例均为

100%。财政部、国家税务总局《关于以农林剩余物为原料的综合利用产

品增值税政策的通知》（“财税[2009]148 号”），自 2009 年 1 月 1 日起

至 2010 年 12 月 31 日，公司纤维板销售增值税执行即征即退税收优惠

政策，具体退税比例 2009 年为 100%，2010 年为 80%。 

    增值税对公司的利润总额的影响较大。受金融危机影响后，如若不

考虑增值税的退税，公司中纤板业务均为亏损。 

 

Figure 29  历年增值税实际退税额及公司营业利润、利润总额（百万元） 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010H 

营业利润 33.41 54.25 116.59 -16.28 -91.46 -6.98 

增值税实际退税额 32.88 48.58 54.07 55.59 32.33 24.94 

利润总额 65.89 102.04 170.02 53.16 -50.3 16.58 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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预计未来继续享受增值税优惠政策的可能性较大。由于我国森林资

源匮乏，随着林木需求的不断增长，林木短缺的矛盾日益突出。中纤板

行业极大地提高了木材的综合利用率，有效地缓解了林木短缺的矛盾，

历来受国家政策，尤其是税收政策支持。随着国民经济的不断发展，国

家对资源、环保越来越重视，中纤板行业增值税即征即退税收优惠政策

2010 年 12 月 31 日到期后，继续享受增值税优惠政策的可能性较大。

但随着行业的逐步复苏，不排除退税比例下降的可能。 

 

盈利预测 

对公司未来三年的盈利预测基于以下假设条件： 

1.各项业务的销售收入和成本如前文所预测； 

2.假设 2010、2011、2012年期间费用率分别为 14.62%、15.40%、

14.7%； 

3.中纤板依然享受增值税即征即退政策，但退税比例略有下降； 

4.中纤板业务、林木业务继续享受免征所得税优惠政策，地板业务

所得税率为 25%。 

 

Figure 30  盈利预测表（百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 894.42 1712.80 2681.16 3282.17 

二、营业总成本 985.88 1759.75 2631.22 3160.22 

    营业成本 784.14 1503.86 2209.74 2667.24 

    营业税金及附加 3.75 5.48 8.58 10.50 

    销售费用 46.36 68.51 134.06 147.70 

    管理费用 89.32 111.33 166.23 196.93 

    财务费用 52.17 70.57 112.61 137.85 

    资产减值损失 10.15 0 0 0 

三、营业利润 -91.46 -46.95 49.94 121.95 

    加：营业外收入 42.05 63 75 80 

    减：营业外支出 0.89 2 2 2 

四、利润总额 -50.3 14.05 138.83 226.70 

    减：所得税 -0.61 0 13.96 24.87 

五、净利润 -49.69 14.05 124.87 201.83 

    减：少数股东损益 0.25 0.70 8.26 14.18 

    归属于母公司所有者的净利润 -49.95 13.35 116.62 187.95 

六、每股收益(元) -0.16 0.04 0.38 0.61 
 

资料来源：国海证券研究所 
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给予“增持”评级 

    给予“增持”评级。预计公司 2010、2011、2012 年的每股收益分

别为 0.04、0.38、0.61 元，以 12 月 23 日的收盘价计算，对应的市盈

率分别为 265、28、17倍。随着行业的复苏以及公司产能的释放，中纤

板业务将迎来拐点盈利能力将触底反弹；林木大规模进入轮伐期，将带

来业绩的大幅增长；即将进入地板领域，使公司形成资源到终端品的完

整产业链。给予 2012 年 18～22倍的 PE，公司合理价位区间为 10.98～

13.42元。 

 

风险因素 

1.增值税即征即退政策对公司利润影响较大，未来是否继续执行具有不

确定性。 

2.公司产能释放可能低于预期。 
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增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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