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研究结论 

 中纤板行业供需已出现回暖的先兆，而政策支持料将恢复。2009、2010
年中纤板产能投放进入尾声，预计两年投产累计不超过 400 万方的水平，

年均增长不超过 7%，而近期家具行业经营改善和国内小户型房产的成交

活跃带来需求的持续回升。因此，我们判断中纤板行业供需将出现一定程

度的改善，未来行业盈利能力将从当前低谷反弹。此外，在国内木材短缺

的大背景下，我们预计国家仍将大力扶持利用森工“三剩物”进行生产的

中纤板行业，之前停止的增值税即征即返政策仍有望延续，这将大幅提升

业内企业的盈利水平。 

 2010 年是公司收获的一年。除了封开项目外，公司募集资金项目 2009
年全部投产，2010 年将开始产生效益，届时公司生产能力将提升 1.5 倍，

达到 150 万方，成为国内第一。公司之前一直注重差异化布局战略和产

品环保水平达标，生产线布点上有意识地在靠近林地资源同时错开国内同

行，因此市场竞争程度不会加剧，当前公司河北、辽宁和湖北生产线产能

利用率已经达到 70%左右，中纤板售价 3 季度也较 2 季度有 1%的小幅

回升，未来业绩将继续反弹。此外，公司自有 40 万亩和共有 26 万亩林

地明后年将逐渐进入可砍伐期，自给木材的供应也能大幅压低其成本水

平，增加产品竞争力。 

 首次给予公司增持评级。我们认为公司当前的业绩水平偏低是由于一些

非经常性因素影响导致的，后期随着其产能的快速达产，公司经营将出现

改观。我们预计年底前增值税即征即返的政策仍有可能出现转向，将为公

司增加约 2500 万盈利水平，预测公司 2009、2010、2011 年业绩为 0.03，
0.42，0.58 元，对应估值水平为 324.98X，21.58X，15.55X，我们给予

具有原材料优势的资源型公司 25X 市盈率水平，目标价为 10.43 元。 

 主要风险： 纤维板增值税即征即返政策推迟，木材价格快速上行。 
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威华股份 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 22.8% 46.9% -36.2%

相对表现（%） 13.6% 0.7% 2.3%

资料来源：WIND 

 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 749.19 754.58 1468.36 1745.38

同比% -0.40% 0.72% 94.59% 18.87%

归属母公司净利润 67.51 8.49 127.92 177.49

同比% -60.00% -87.42%1406.03% 38.76%

毛利率% 19.71% 17.87% 19.68% 20.76%

ROE% 3.90% 0.49% 7.05% 9.24%

EPS 0.22 0.03 0.42 0.58

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  中纤板行业供需出现改善的先兆 
从 5 月份开始，我们认为产能过剩的中纤板行业开始出现一定程度的经营改善，主要表现在产能

利用率的提升和出口环比的逐月反弹两个方面。我们基于以下 4 个逻辑判断未来中纤板行业经营

状况和盈利空间仍有改善的趋势：体现在国内小户型地产成交活跃、中纤板下游家具行业盈利转暖、

国内中纤板行业产能扩张处于尾声以及国内政策扶持仍有较大概率延续。 

图 1 中纤板行业产能利用率提升      纤维板出口价格和数量双反弹 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.1  需求改善：国内地产行业开始回暖 
今年年初以来地产成交较去年一直处于较高水平，此外，10 月份以来的成交也一扫 9 月的阴霭重

新回到了历史高点，此外，另一个更为值得关注的现象是以上海、深圳、北京等大城市为主的不动

产成交均大多以小于 100 平方米为主的小户型为主，我们认为小户型的产权结构也将主要带动板

式家具的消费，而对实木家具的拉动影响更小一些。因此，成交结构的改变将更加刺激中纤板为主

的消费需求。 

图 2 上海、北京、深圳地区成交活跃，且成交以小户型为主 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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1.2  纤维板下游家具行业经营企稳 
中纤板下游行业主要分为家具制造业，占比 55%，复合门板，占比 13%，地板基材 12%，室内装

修，占比 11%，包装和其他用途占比 9%。而家具制造业又是重中之重，一般的中纤板需求基本来

自于家具用品的用材。 

图 3 中纤板消费主要载体是家具      国内家具出口触底反弹 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从图 3 和图 4 来看，我们注意到由于国内地产行业成交旺盛以及家具出口的大幅反弹，家具行业

盈利情况也出现改观，因此，我们认为未来家具行业的上游也理应面临经营的逐渐改善，其盈利能

力将从当前的底部抬升，从国家统计局的资料来看，家具行业全国和广东地区经营毛利率水平分别

达到 15%和 13%，而此时人造板还停留在 11.8%和 12.5%的水平，受到增值税即征即返政策取消

的拖累，纤维板更只有 11.2%的低毛利水平，大部分厂商，包括威华股份、国栋建设和升达林业

等都出现了经营亏损，此类状况持续的可能不高，未来下游行业的经营趋暖将带来中纤板行业的复

苏。 

图 4 家具行业盈利有所改善，包括广东地区   人造板行业盈利企稳 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.3  供应停滞：纤维板产能投放进入历史低点 
据行业协会统计，截至 2008 年底，行业中纤板 3045 万方，2008 年产量为 2907 万方，消费量为

2750 万方，出口 157 万方左右。目前在建的产能约为 326 万方左右，由于 2008 年金融危机的影

响，业内再投资的动力不足，行业龙头威华和大亚等几大公司均表示未来的主要任务是盘活现有产

能，主攻高端中纤板，不会再进行新线投资，从行业协会的统计来看，未来两年的新增产能均保持

在低位，总和不高于 400 万方的水平。 
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图 5 行业产能进入 2009 年后投放趋向低潮  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1 国内 2009 年产能存量以及新增产能情况   

2008 年 8 月 生产线条数 生产能力（万方） 新增条数 新增能力（万方）

山东 118 501 3 25
广东 60 329 2 27
广西 40 231 3 30
江苏 48 229 2 12
河北 47 195 4 32
安徽 28 156 5 40
四川 29 149 5 99
浙江 33 138 2 15
福建 27 127  

湖北 21 112 4 46

资料来源：东方证券研究所 

从下表的新建产能布局来看，仅有威华和大亚科技是开展实施全国布点的中纤板生产企业，威华股

份以广东为基地，目前已经在河北、辽宁和湖北三省生产布局，其中河北邱县还设有配套林地，大

亚科技以江苏为基地，在江西、黑龙江和广东地区开展生产经营。其他如国栋林产科技等公司仍暂

时停留在本省，未能实现全国布点，此外，威华股份的全国布局刻意选择在中纤板产能较小而林木

资源较为丰富的地区，如辽宁、河北等地，在生产能力快速扩张的四川、安徽等地区采取了回避的

策略，也避免了恶性竞争出现。 

最后，从上表中可以看出，国内 2009 年新增产能中，近 30%威华股份所贡献，在国栋建设、升达

林业投资的四川地区、大亚科技投资的黑龙江地区，威华股份都避免了与其重复投资带来的区域竞

争。 

表 2 2008 年底大型纤维板生产企业产能和新增产能情况   

  现有规模(万立方米）在建规模（万立方米）现有生产线 在建生产线 总规模（万立方米）

广东威华股份有限公司 62 88 5 4 150 

大亚人造板集团公司 76 40 5 2 116 

浙江丽人木业集团 78.5 10 13 1 88.5 
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国栋林产科技有限公司 22 67 1 3 89 

浙江绿源木业股份有限公司 81.5  15  81.5 

山东贺友集团有限公司 53 15 10 1 68 

广西丰林林业开发有限公司 43 20 7 1 63 

广西三威林产工业有限公司 55  5  55 

江苏东盾木业集团有限公司 52.5  9  52.5 

CVC-吉象木业集团 28 15 3 1 43 

升达林业（温江） 16  1  16 

资料来源：东方证券研究所 

1.4  行业政策支持有望延续 
纤维板行业使用“三剩物”进行生产，所谓三剩物主要指是指森林工业中的采伐剩余物(指枝、丫、

树梢、树皮、树叶、树根及藤条、灌木等)；造材剩余物(指造材截头)，以及加工剩余物(指板皮、

板条、木竹截头、锯沫、碎单板、木芯、刨花、木块、边角余料等)，这类产品极大程度地提高了

国家紧缺资源原木的利用效率，因此我们有理由预计纤维板产业仍将得到国家的大力扶植。 

1.4.1  征即返增值税政策和出口退税有望延续 
自 1995 年开始，我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，此项政策“十二五”规划后一度取消，即 2005 年 12 月 31 日，国家对中纤板制造开始

征收增值税，但不久国家财税局继续于 2006 年 10 月 10 日起开始重新实施该项政策，并延后至

2008 年 12 月 31 日。鉴于纤维板行业的历史发展过程和行业属性，我们预计增值税即征即返的政

策仍有较大可能恢复。 

此外，可以佐证的是，我们在《国家林业局 2009 年工作要点》文件中也观察到林业政策仍有较大

概率重新实施，该工作要点除了强调继续做好林权改革工作内容外，还提出要制定完善林业优惠政

策。进一步完善林业贴息贷款政策，扩大林业小额贷款试点。争取提高造林投入标准。探索建立造

林后评价制度；争取延长“三剩物”和“次小薪材”综合利用产品增值税即征即退政策，恢复林产

品出口退税政策等内容。因此，我们认为未来增值税政策的恢复仍是大概率事件。 

1.4.2  淘汰 5 万立方米小产能继续实施 
中纤板行业目前集中度仍较低，5 万方以下小产能生产线占比达到 50%左右，小产能密布不仅导

致行业竞争的无序化，其质量和环保达标程度差也拖累了行业结构升级步伐。据官方统计，目前生

产能力小于 5 万方的生产线有 376 条，多数为早期建设的生产线，装备水平一般，生产能力约为

960 万方，占全国产能近 34%，当前主要分布在山东（206 万方），广东（92 万方），浙江（66
万方），广西（61 万方），河北（60 万方）和河南（56 万方）等省区。 

而据发改委颁布的《产业结构调整指导目录》中，已经明确将单线 5 万方以下的纤维板列入了限

制类，相关公司必须进行措施改造升级。因此，我们认为小企业面临两条路径，要么扩大产能，要

么退出竞争。由于当前大型产能投资均在 4 亿元以上，且中纤板行业越来越向轻质薄板化和低甲

醛释放发展，因此小型企业扩张困难较大，未来的东部地区的小型产能将逐步退出是一个大趋势，

行业的集中度也将从当前的前十名 30%的低位上逐渐走高。 
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二  公司明年增长点业内最为明显 
在所有已上市的木材加工企业中，我们认为威华股份的主业最为明晰，且明年的成长性最为强劲，

受到行业经营触底反弹的盈利敏感性也最为明显。 

而且从已上市公司来看，只有威华股份的业务完全是中纤板，而大亚科技制造中纤板的同时，兼顾

木地板和印刷业务，国栋建设跨建设与中纤板两个行业，升达林业也主要从事木地板业务，只有一

条 16 万方的生产线，因此，如果中纤板行业开始盈利反弹，则威华股份是最为受益的标的公司。 

表 3 上市企业中，威华的成长性最为明确   

 2008 年底统计资料 现有规模(万立方米）在建规模（万立方米）现有生产线 在建生产线 总规模（万立方米）

广东威华股份有限公司 62 88 5 4 150 

大亚人造板集团公司 76 40 5 2 116 

国栋林产科技有限公司 22 67 1 3 89 

升达林业（温江） 16  1  16 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  募投项目年底预计全部投产，产能跃升为国内第一 
公司上市募集资金 11.7 亿元，主要用于投资中纤板产能扩张项目，由于国际金融危机影响，2008
年投产的产能需求出现缺失，因此盈利情况较差，但进入 2009 年下半年后，公司的产销开始活跃，

新增产能的效益开始逐渐显现，按照前文的推测，我们判断 2010 年企业进入到全面的收获期，其

“三北”项目，辽宁、河北和湖北共 66 万方的产能基本达到 70～80%的利用率，已经可以正常产

生效益，而封开项目也将预计于本年度末试投产，预计明年下半年产生效益，因此，2010 年公司

的产能扩张终于完成了过渡期，未来的盈利前景较为光明。 

此外，经过 2007～2008 年最后一轮产能扩张浪潮，我们判断未来产能增速将放缓，目前的竞争格

局将较为稳定，行业 10 强的排名将维持一段时间，威华股份借助上市之机，扩张了产能近 1.5 倍，

已经成为中纤板业内第一的水平，大亚科技、浙江丽人、国栋建设等公司分列其后。 

最后值得一提的是，公司一直以门板、地板、垫板、E1 板、特白板和 CARB 板（低甲醛排放，

排放指标介于 E0 与 E1 之间）等高附加值产品主打国内市场（2008 年内其销量占公司中纤板总销

量的 38%），其盈利能力较国内其他公司同类产品更高。
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图 6：公司股权结构，当前第三大股东 Jade Dragon 有减持可能 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* 蓝色底虚线框表示未来新增产能及投产时间 

数据来源：公司数据，东方证券研究所 

2.2  上半年亏损来自非经常因素，三季度盈利开始企稳回升 
公司上半年出现 2900 万元的亏损，其中一部分原因来自需求下挫第一季度产销量大幅下滑 35%
以上，部分生产线停机影响，公司销量较上年同期减少 8.86%，且中纤板行业产品销售价格也较

上年同期下降了 13.20%。 

此外，更为重要的因素来自公司享受的增值税即征即退的优惠政策于 2008 年 12 月 31 日到期，由

于新政策尚未出台，与上年同期相比增值税对公司利润的影响额为 1600 万元左右，最后，管理费

用和财务费用因新增四个募集资金投资项目较上年同期分别增加 580 万元和 1200 万元。 

因此，我们推断公司的上半年亏损主要来自一些非经常性因素，未来随着募集资金项目的达产，国

家对中纤板行业政策明朗化，企业盈利将回到正常的轨道上。事实上，企业三季度销量同比已经大

幅提升了 9.72%，价格环比二季度上涨 1%，盈利 700 万元，业绩回升态势较为明显。 
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图 7 公司中纤板单位产品盈利开始上行    

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.3  自有林地成为公司抵御成本上行的重要支柱 
国内林木资源匮乏，木材加工业严重依赖进口，进口来源主要是俄罗斯，但我们最大的木材来源出
口近来出现收缩的现象（1-9 月俄罗斯出口国内原木下滑 20%以上），这是由于俄罗斯政府为发展
本国木材加工业，有意减少木材出口，2007 年 7 月和 2008 年 4 月提升了木材出口关税，导致我
国进口木材价格上行加速。 

此外，俄罗斯本决定 2009 年 1 月起木材出口关税将从目前的 25%提到 80%，由于金融危机和欧
洲国家的反对而推迟 9～12 月，按照当前的时间窗口来看，俄罗斯上调关税的可能越来越大，因
此依据目前我国对俄罗斯的出口依赖程度，国内木材加工业，特别是胶合板和家具制造行业将面临
较大的成本压力。 

图 8 原木进口依赖度达到 40%          俄罗斯是我国原木进口主要来源（09 年） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 8 进口木材价格逐年走高，对国内木材加工业形成成本压力 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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作为中纤板板材行业主要原料薪材，国内也一直处于较为紧缺的状态，历史上看薪材价格除了 2008
年外，年年处于上行通道中，且成本的占比从 2005 年的 37%提升到 2009 年的 44%水平，未来继

续上涨的预期仍然很高。因此，在中纤板产能较为过剩，行业提价困难的背景下，自有林地成为公

司抵御成本上行风险的关键。 

图 9 薪材成本占比将近一半          薪材成本占比逐年提升 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

据我们调研了解，公司目前拥有 66 万亩的林地资源，其中自有林地 40 万亩，集中在广州地区，

和他人合作共有林权 26 万亩左右。据公司测算，目前 66 万亩的林地，完全成材将可供应公司近 2
年的使用量，由于公司种植时间较早，大部分林地于 2009、2010 和 2011 年已经到了可砍伐期，

但因木材价格处于底部，公司 2009 年仅砍伐 8000 亩，未来如果木材价格走高，其自有林地将成

为有效的缓解成本上升的重要手段和主要优势所在。 

图 10 公司林场主要分布在广东          公司清远林场自有林地 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

三  盈利预测与估值 
综上所述，我们认为随着国内小户型地产成交活跃、中纤板下游家具行业盈利转暖、国内中纤板行

业产能扩张处于尾声以及国内政策扶持仍有较大概率延续的背景下，公司的经营环境将有一定程度

的改善，未来企业盈利能力也将继续上行。 

我们认为公司当前的业绩水平是由于一些非经常性因素影响导致的，后期随着其产能的快速达产，

公司经营将出现改观。我们预计年底前增值税即征即返的政策仍有可能出现转向，将为公司增加约

2500 万盈利水平，预测公司 2009、2010、2011 年业绩为 0.03，0.42，0.58 元，对应估值水平为

324.98X，21.58X，15.55X，我们给予具有原材料优势的资源型公司 25X 市盈率水平，目标价为

10.43 元。 
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表 4 和同类企业相比，公司价值有一定优势 

  股价 
总市值 
（万元） 

2010 年 EPS（东方）2010 年 EPS（市场） PE2010 PS2010

威华股份 8.90 272,954.10 0.42 0.16 21.19 1.86

大亚科技 9.21 485,827.50 0.62 0.59 14.85 0.59

国栋建设 8.32 189,496.32  0.30 27.73 3.06

升达林业 8.20 176,300.00  0.22 36.80 3.26

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 473.85 752.20 749.19 754.58 1468.36 1745.38 

    增长率(%) 17.18% 58.74% -0.40% 0.72% 94.59% 18.87%

归属母公司股东净利润 94.68 168.79 67.51 8.49 127.92 177.49 

    增长率(%) 67.35% 78.28% -60.00% -87.42% 1406.03% 38.76%

每股收益(EPS) 0.31 0.55 0.22 0.03 0.42 0.58 

每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.25 0.01 0.17 0.23 

销售毛利率 28.66% 35.06% 19.71% 17.87% 19.68% 20.76%

销售净利率 21.49% 22.60% 9.35% 1.17% 9.03% 10.55%

净资产收益率(ROE) 27.04% 29.66% 3.90% 0.49% 7.05% 9.24%

投入资本回报率(ROIC) 44.48% 61.52% 63.00% -0.58% 2.74% 4.35%

市盈率(P/E) 29.15 16.35 40.88 324.98 21.58 15.55 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.027 0.001 0.019 0.026 

              

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 473.85 752.20 749.19 754.58 1468.36 1745.38 

  减: 营业成本 338.03 488.51 601.54 619.73 1179.32 1383.11 

        营业税金及附加 3.61 5.22 5.36 5.40 10.51 12.49 

        营业费用 24.62 33.94 30.75 34.71 73.42 87.27 

        管理费用 31.92 69.10 77.35 91.30 116.00 137.89 

        财务费用 22.94 38.21 41.40 39.02 35.22 30.38 

        资产减值损失 -1.52 0.64 9.07 2.73 2.73 2.73 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 54.25 116.59 -16.28 -38.31 51.16 91.52 

  加: 其他非经营损益 47.79 53.43 69.44 62.82 125.72 153.92 

        利润总额 102.04 170.02 53.16 24.51 176.89 245.44 

  减: 所得税 0.18 0.01 -16.86 15.71 44.22 61.36 

        净利润 101.86 170.01 70.02 8.81 132.66 184.08 

  减: 少数股东损益 7.18 1.22 2.51 0.32 4.75 6.59 

        归属母公司股东净利润 94.68 168.79 67.51 8.49 127.92 177.49 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 -32.75 363.82 482.09 97.23 458.44 527.43 

        应收和预付款项 83.17 332.29 199.81 268.94 539.28 353.14 

        存货 226.09 431.44 512.44 565.34 613.98 643.40 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 721.33 799.11 1747.26 1749.92 1632.58 1505.24 

        无形资产和开发支出 107.14 107.63 137.35 122.78 108.21 93.65 

        其他非流动资产 4.41 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 1109.39 2034.28 3078.95 2804.21 3352.49 3122.85 

        短期借款 65.65 31.45 153.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 147.66 405.21 309.61 181.62 648.40 305.67 

        长期借款 440.56 876.09 738.90 738.90 738.90 738.90 

        其他负债 97.32 148.32 139.50 139.50 139.50 139.50 

        负债合计 751.19 1461.07 1341.01 1060.01 1526.79 1184.07 

        股本 94.69 230.00 306.69 306.69 306.69 306.69 

        资本公积 131.49 46.18 1139.74 1139.74 1139.74 1139.74 

        留存收益 124.03 292.82 284.78 290.73 367.48 473.97 

        归属母公司股东权益 350.21 569.00 1731.22 1737.16 1813.91 1920.41 

        少数股东权益 8.00 4.21 6.72 7.04 11.78 18.37 

        股东权益合计 358.21 573.21 1737.94 1744.20 1825.70 1938.78 

        负债和股东权益合计 1109.39 2034.28 3078.95 2804.21 3352.49 3122.85 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 163.95 158.86 55.88 -36.32 454.39 156.01 

        投资性现金净流量 -222.86 -367.38 -801.52 -152.88 -5.71 15.44 

        筹资性现金净流量 117.98 513.05 845.62 -195.65 -87.48 -102.47 

        现金流量净额 59.06 304.53 92.62 -384.86 361.21 68.98 

资料来源：东方证券研究所 
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