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老项目满负荷生产得益于美国地产市场的好转：老项目产值约 20 亿元左右。第四季度为传统旺季，环比业绩肯定超越三

季度。目前老项目产能饱满，基本处于满负荷生产状态，我们认为这是美国新屋和二手房销售提升带动中国家具出口反

弹的结果。我们跟踪的美国新屋和成屋销售数据表现良好，前者在 2009 年 10 月份实现了 2006 年以来的正增长，后者

在 7 月份开始正增长，10 月份同比增速更是高达 23.48%。成屋签约指数在 10 月份也是达到了 2006 年 4 月份以来的新

高 114.10。 

图 1 美国新屋销售持续好转 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 2 成屋销售同比历史新高 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

 

图 3 美国:成屋签约销售指数 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 4 全美住宅建筑商协会(NAHB)房地产市场指数 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

 

 

宜华木业（600978）          

 
纺织服装行业分析师：区志航

出口回暖可期待，新项目陆续投产  ouzh@htsec.com
  021-23219407

轻工—家具

上上市市公公司司跟跟踪踪报报告告  

 

买 入 维持 2009 年 12 月 29 日



                                          上市公司跟踪报告·宜华木业（600978） 
 

 
 

  

 

2 

新项目陆续投产。目前公司年产 20 万套儿童家具项目已经试产了 2 个月，年产 10 万套酒店家具项目也试产 1 个月了，

一般而言，家具项目从试产到正式投产约 3 个月，所以我们判断上述两个项目将于春节后正式批量生产；10 万套办公室

家具(含沙发)项目和 30 万套厨房家具项目进度稍慢，争取在年底竣工试产，也就是将在 2 季度正式投产。我们认为，新

项目进度基本符合预期，陆续投产将解决公司产能瓶颈问题，在订单充足的情况下，我们预期 2010 年公司产能和产量将

显著放大。公司预计，定向增发项目全部达产后将新增家具产能 80 万套/件，新增产值 27.8 亿元。 

第四季度毛利率维持高位但费用增加：由于 2007 年定向增发项目陆续在 2009 年第四季度试产，所以产生部分前期费用，

公司也在第四季度成功发行了 5 年期的 10 亿元公司债（票面利率为 7.95%），财务费用也将有所增加。所以我们判断第

四季度的净利润率将因三项费用增加而略有降低。但毛利率依然维持较高水平约 29%。 

图 5 毛利率持续高位（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

2010 年订单充足。2009 年 11 月底，公司和美国经销商签订了 2010 年的框架性协议，大概锁定了 2010 年订单 5.6 亿美

元，加上 2009 年跨年度递延 1 亿美元订单，公司手持 6.6 亿美元的框架性订单，将有效保障了新项目的消化。 

俄罗斯原木关税上升影响偏中性。俄罗斯原定于 2010 年 1 月 1 日起提高原木出口关税，计划从 25%提高到 80%。宜华

木业原料 40%来源于东南亚，20%来源于俄罗斯，其余来源于南美等地。俄罗斯提高原木关税可能刺激全球木材价格上

升，理论上对宜华木业不利，但公司和经销商的协议规定，如一个季度内原料价格上升 10%，公司将和经销商重新协议，

出口家具价格也相应提高。且公司出口家具为自主品牌，有一定的议价能力，所以原木关税提高对宜华木业的影响偏中

性。 

图 6 六月份开始原木价格持续反弹 
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盈利预测与投资建议。根据沟通情况以及前三季度情况，我们上调 2009 年 EPS 至 0.30 元，维持 2010-2011 年 0.44 和

0.50 元的预测，维持 10.25 元目标价以及“买入”评级。公司将在美国地产持续回暖带动下走出低谷，老项目满负荷生产以

及新项目的即将投产将为公司带来业绩增长。 

主要不确定因素。出口的反复、新项目投产过程的不确定性、二股东的减持（近期分别于 2009 年 11 月 17 日和 12 月 17
日减持了 1400 和 963 万股）。 

表 1 二股东减持一览 

减持时间 减持数量（股） 占总股本（%） 剩余（股） 占总股本（%） 

2007 年 12 月 10 日 18505195.00 2.76 127712900.00 19.07 

2008 年 1 月 3 日 26843952.00 4.00 119374143.00 17.82 

2008 年 2 月 19 日 34683952.00 5.18 111534143.00 16.65 

2008 年 4 月 9 日 42315206.00 6.32 103902889.00 15.51 

2009 年 2 月 3 日 54355167.00 5.41 142600000.00 14.19 

2009 年 4 月 3 日 71155167.00 7.08 125800000.00 12.52 

2009 年 5 月 7 日 84155167.00 8.38 112800000.00 11.23 

2009 年 7 月 13 日 97155167.00 9.67 99800000.00 9.93 

2009 年 7 月 21 日 6600000.00 0.66 93200000.00 2.64 

2009 年 8 月 10 日 20000000.00 1.99 73200000.00 7.29 

2009 年 11 月 17 日 14000000.00 1.39 59200000.00 5.89 

2009 年 12 月 17 日 9633100.00 0.96 49566900.00 4.93 
资料来源：海通证券研究所 
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