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宜华木业：双轮驱动促进业绩的增长 
调研报告 

 

报告关键点： 
 公司明显受益于出口复苏； 
 国内市场的开辟拓展发展空间； 
 给予买入-B的投资评级，三个月目标价12元。 

报告摘要： 
 公司明显受益于出口复苏。出口占到公司产品比重的99%，其中出口到美国的比

重约为70%。根据安信宏观和策略部门的判断，海外主要经济体在经历了08年金

融危机以来的低点后，经济正在逐步回暖，预计今明两年会一直延续。为此，

公司将会从中明显的受益，从我们调研的情况来看，基本符合这一判断。同时，

从我国家具行业出口的数据来看，出口复苏在明显的改善。 
 

 国内市场的开辟将拓展公司的发展空间。公司开辟国内市场的战略开始于06年，
由于家具市场的开辟，涉及到产品研发、销售模式、团队组织、服务配套、管

理软件应用等多方面的准备，因此公司对国内市场的开辟采取稳步推进的方式。

目前，公司上述的准备工作基本到位，拟以在国内开设体验馆的方式进行直销

开辟国内市场，汕头本部的体验馆已经运作近两年，今年一月份广州的体验馆

即将开业，今后在国内主要省会城市和直辖市，公司准备开设15家左右的体验

馆，逐步打造宜华的家具品牌占领国内市场。 

 

 现有的销售模式和定价机制能够较大程度转移成本的波动。公司出口主要采取
通过国外经销商销售的模式，给予经销商的利润空间较大，因此公司产品定价

通常每季度调整一次，拥有一定的自主权。如果月度原材料价格波动较大则当

月微调（比如木材价格上涨10%以上），基本能够转移成本的变动。 

 

 今年的订单比较充足。09 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5亿美元左右，将有效保障了新增产能的投放。

同时，公司增发项目的新增产能投放在今年二季度将全部投产，新增产能翻番。

 

 我们预计公司在出口复苏和开辟国内市场的双轮驱动下，未来几年平均能够保
持25-30%的业绩增速，09-11年的每股收益分别是0.31元、0.43元和0.60元，根

据目前市场的估值情况，给予公司11年20倍的PE，对应三个月目标价12元，给

予买入-B的投资评级。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,002.3 1,800.3 2,070.3 2,732.8 3,689.3

Growth(%) 73.0% -10.1% 15.0% 32.0% 35.0%
净利润 284.8 184.9 315.1 430.9 601.7

Growth(%) 64.2% -35.1% 70.2% 36.8% 39.7%
毛利率(%) 27.2% 27.0% 27.0% 27.0% 27.2%
净利润率(%) 14.2% 10.3% 15.2% 15.7% 16.3%
每股收益(元) 0.28 0.18 0.31 0.43 0.60
每股净资产(元) 2.43 2.60 2.88 3.25 3.78
市盈率 31.6 48.7 28.6 20.9 15.0
市净率 3.7 3.4 3.1 2.8 2.4
净资产收益率(%) 11.7% 7.1% 10.9% 13.2% 15.8%
ROIC(%) 36.2% 21.7% 11.3% 15.9% 22.6%
EV/EBITDA 10.9 22.1 17.7 12.7 8.7
股息收益率 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5%
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市场数据 
总市值(百万元) 8,991.73
流通市值(百万元) 7,148.95
总股本(百万股) 1,004.66
流通股本(百万股) 798.77
12 个月最高/最低 3.08/9.07元
十大流通股东(%) 22.34%
股东户数 108,279
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 19.23 23.28 108.77 
绝对收益 22.44 31.27 184.66 
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1. 公司受益于出口复苏 
公司主要产品是家具和地板，其中家具占到约 90%，地板接近 10%，木材销售等不足

0.1%，基本可以忽略不计。公司产品主要用于出口，出口占到公司产品比重的 99%，

其中出口到美国的比重约为 70%。根据安信证券宏观和策略部门的判断，海外主要经

济体在经历了 08 年金融危机以来的低点后，经济正在逐步回暖，预计今明两年会一

直延续。为此，公司将会从中明显的受益，从我们调研的情况来看，基本符合这一判

断。同时，从我国家具行业出口的数据来看，出口复苏在明显的改善。 

 

据海关统计，今年前 11 个月我国出口家具 222.4 亿美元，11 月单月出口家具 24.4

亿美元创年内新高，同比虽稍下降 3.4%，但环比大幅增长 17.9%，为今年以来月度出

口值的新高，延续了下半年以来出口稳步回升的基本态势。 

 

在我国家具出口总额中，广东、浙江出口合计占近 6 成。今年前 11 个月，广东出口

家具88.1亿美元，浙江出口44.7亿美元，两者合计占同期我国家具出口总值的59.7%。

因此，地处广东汕头的宜华木业是国内家具出口的重要支持力量，经营状况相对其他

区域的企业与出口的弹性更大。 

 

 

图 1 公司家具占到九成             图 2 国内家具出口复苏迹象很明显 
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数据来源：公司公告   安信证券研究中心                     数据来源：海关总署  安信证券研究中心 

 
 
根据我们的了解，宜华木业所在地广东省汕头的商品出口额 09 年 11 月为 3.8 亿美

元，同比上升 5.4%，而 1 月份的数据仅为-18.9%，09 年特别是下半年以来环比改善

很明显，从中我们可以看出当地作为重要组成部分的家具出口的改善程度。 

 

由于公司近 70%的产品销往美国，因此美国家具业的消费对公司的影响很大。根据美

国统计局的数据，09 年 10 月份美国家具及其零部件进口额为 805 万美元，同比下

降-9.4%，而 09 年 2 月份低点仅为 435 万美元、同比下滑-61.6%，因此美国国内家

具消费环比改善的幅度同样很大，基本是逐月上升。 

 

同时，我们发现，与家具消费相关性较高的美国二手房成交量也是逐月上升，美国 11 

月份成屋销售折年率为 654 万套，环比 1 月份是直线上升，已经接近了 07 年高点水

平。由于我们预计国外经济的复苏将持续，伴随着这一进程国内出口复苏已经有了明

显改观并同样持续，在这一背景下公司的状况会持续好转。 

 
 
 

 
2008年1月-2009年11月我国家具月度出口走势图
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2. 内销市场在开辟 
2.1. 盈利能力比较稳定 
销售模式的现状和灵活的定价机制能够较大程度转移成本的波动。公司产品主要进行

出口，由于采取通过国外经销商销售的模式，公司给予经销商的利润空间较大，因此

公司产品定价有一定的自主权，通常每季度调整一次，如果月度原材料价格波动较大

则当月微调（比如木材价格上涨 10%以上），基本能够转移成本的变动，因此公司的毛

利率能够保持比较稳定的水平。 

 

产品种类比较齐全，公司木材利用率较高。由于家具产品对木材资质要求较低，运用

高等级木材较少，而且公司在生产家具产品过程中充分运用“指拼接”等技术，因此

公司的木材利用率高达至 60%，远高于行业平均的 40%，由此相应降低了成本率。同

时，我们预计随着新增产能的投放，产品原材料之间的配合使用，公司木材利用率还

将进一步上升。 

 

表 1   盈利能力稳定上升（毛利率）                         单位：% 

  09年三季度 09年中期 08年 07年 
家具 29.3 29.03 27.33 27.53 

地板 26.9 26.73 19.22 19.04 

综合 29.06 28.83 26.59 26.8 
数据来源： 公司调研  安信证券研究中心 

 

公司原材料供应包括 10%自有林地、40%的国内收购及 50%的进口。进口总数中俄罗斯

占 60%，其他是南美、东南亚、北朝鲜。江西林地的供应还在操作中，大埔主要是速

生林桉树，三年前就已经进入砍伐期。2010 年下半年遂川林地将启动，东北伊春林地

进展较慢，估计要到明年。如果能够成功收购东北林地，那么公司的自有林地将提升

到 40%。由于木材成本占公司产品总成本的 60%，因此随着公司自有林地的增加，家

具和地板产品的毛利率将进一步提升。 

 

2.2. 国内市场的开辟在进行 
虽然公司目前的产品主要用于出口，但公司开辟国内市场的战略在 06 年就已经开始。

由于家具市场的开辟，涉及到产品研发、销售模式、团队组织、服务配套、管理软件

应用等多方面的准备，因此公司对国内市场的开辟采取稳步推进的方式。目前，公司

上述的准备工作基本到位，拟以在国内开设体验馆的方式进行直销开辟国内市场，汕

头本部的体验馆已经运作近两年，今年一月份广州的体验馆即将开业，今后在国内主

要省会城市和直辖市，公司准备开设 15 家左右的体验馆，逐步打造宜华的家具品牌

占领国内市场。 

 

同时，公司增发项目预计到今年二季度能够完全投产，新增产能接近翻番。这些项目

分别是：（1）梅州 20 万套/件儿童家具项目；（2）木业城二期 10 万套/件欧式家具项

目；（3）濠江 10 万套/件酒店和 30 万套/件厨房项目。（4）广州南沙项目（办公家具

10 万套/件）。其中，儿童家具在 09 年 10 月份小批量生产，酒店和厨房家具 11 月底

小批量试生产，其他预计在今年初试生产，预计总项目在二季度可以完全正常投产。

根据当初增发时的假定，达产后总产能够达到 120 万套。 
 
通过调研我们了解到，公司 2010 年的订单比较充足。09 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 亿美元左右，将有效

保障了新增产能的投放。 
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表 2   新增产能情况                                           单位：万元 
项目名称 投资额 预计产值 预计利润 销售方式 
10万套实木欧式家具 38025 13100 17340 外销 
10万套办公家具  27168 17000 3593 内销 
20万套儿童家具 25122 48000 7979 内销外销各一半 
10万套酒店家具 21122 46000 5982 内销 
30万套厨房家具 17904 36000 5506 内外销各一半 
 合计 129341 27800 40400   
数据来源：安信证券研究中心 
 

3. 关于反倾销的影响 
通过调研，我们了解到美国的反倾销政策对公司影响不是很大，所涉及到的产品大约

占到公司产品的 20%左右。目前，07 年的反倾销处理已经进入到司法程序，拟对经销

商征收 29.98%的税率，这一结果在经销商正常的承受范围之内。国外经销商一般在进

口价格之上加价 1 -3 倍进行销售，利润率很高。按照 29.98%的反倾销税率，对美国

经销商的毛利率削减幅度约在 7-15 个百分点左右，相对于拥有较高毛利率的经销商

来讲在可承受的范围之内。 

 

08 年的征收税率为 7.45%，09 年所征收的税率还没有最后确定，可能会对未来的定单

产生一定的影响。但总的影响不大，毕竟涉及到的产品比重不高。 

 

下面，我们回顾一下近年的反倾销事件以便加深对此的理解。2004 年底，美国对从中

国进口的木质卧室家具进行反倾销调查裁定，美克股份和顺诚控股被裁定为零税率，

包括宜华木业在内的 115 家大规模出口企业被裁定税率为 6.65%，而 90%以上中小企

业被裁定为 198.08%的惩罚性税率。2008 年 2 月，美国商务部公布了针对中国木制卧

室家具反倾销第二次行政复审的初裁结果，绝大部分应诉企业适用的全国平均税率提

高至 39.49%。 

 

4. 盈利预测与估值 
公司明显受益于出口复苏。由于公司产品主要用于出口，出口占到公司产品比重的

99%，其中出口到美国的比重约为 70%。根据安信证券宏观和策略部门的判断，海外主

要经济体在经历了 08 年金融危机以来的低点后，经济正在逐步回暖，预计今明两年

会一直延续。为此，公司将会从中明显的受益，从我们调研的情况来看，基本符合这

一判断。同时，从我国家具行业出口的数据来看，出口复苏在明显的改善。 

 

国内市场的开辟将拓展公司的发展空间。公司开辟国内市场的战略在 06 年就已经开

始。由于家具市场的开辟，涉及到产品研发、销售模式、团队组织、服务配套、管理

软件应用等多方面的准备，因此公司对国内市场的开辟采取稳步推进的方式。目前，

公司上述的准备工作基本到位，拟以在国内开设体验馆的方式进行直销开辟国内市

场，汕头本部的体验馆已经运作近两年，今年一月份广州的体验馆即将开业，今后在

国内主要省会城市和直辖市，公司准备开设 15 家左右的体验馆，逐步打造宜华的家

具品牌占领国内市场。 

 

销售模式的现状和灵活的定价机制能够较大程度转移成本的波动。公司产品主要进行

出口，由于采取通过国外经销商销售的模式，公司给予经销商的利润空间较大，因此

公司产品定价有一定的自主权，通常每季度调整一次，如果月度原材料价格波动较大

则当月微调（比如木材价格上涨 10%以上），基本能够转移成本的变动，因此公司的毛

利率能够保持比较稳定的水平。 
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公司 2010 年的订单比较充足。09 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 5亿美元左右，将有效保障了新增产能的投放。

同时，公司增发项目的新增产能投放在今年二季度将全部投产，新增产能翻番。 

 

据此，我们预计公司在出口复苏和开辟国内市场的双轮驱动下，未来几年平均能够保

持 25-30%的业绩增速，09-11 年的每股收益分别是 0.31 元、0.43 元和 0.60 元，根据

目前市场的估值情况，给予公司 11 年 20 倍的 PE，对应三个月目标价 12 元，给予买

入-B 的投资评级。 

 

5. 风险因素 
人民币升值导致出口下滑、09 年反倾销税率过高、二股东继续减持、国外市场恢复弱

于预期等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-18
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,002.3 1,800.3 2,070.3 2,732.8 3,689.3 成长性   
减:营业成本 1,457.1 1,314.1 1,511.3 1,995.0 2,685.8 营业收入增长率 73.0% -10.1% 15.0% 32.0% 35.0%
   营业税费 0.7 0.4 0.6 0.5 0.7 营业利润增长率 63.0% -23.0% 67.4% 36.8% 39.1%
   销售费用 70.1 71.6 82.8 109.3 147.6 净利润增长率 64.2% -35.1% 70.2% 36.8% 39.7%
   管理费用 45.2 42.7 49.7 65.6 84.9 EBITDA增长率 71.4% -6.4% 18.8% 32.2% 33.8%
   财务费用 87.7 123.1 1.6 -15.0 -32.7 EBIT增长率 75.2% -9.6% 12.9% 32.7% 37.0%
   资产减值损失 14.0 -3.6 2.5 0.6 0.7 NOPLAT增长率 77.1% -23.7% 14.2% 32.7% 37.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 27.1% 119.9% -5.8% -3.1% -5.9%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 148.2% 7.0% 10.6% 13.1% 16.2%
营业利润 327.4 252.0 421.8 576.8 802.3 利润率   
加:营业外净收支 -8.1 -4.3 - - - 毛利率 27.2% 27.0% 27.0% 27.0% 27.2%
利润总额 319.3 247.7 421.8 576.8 802.3 营业利润率 16.4% 14.0% 20.4% 21.1% 21.7%
减:所得税 34.5 62.8 106.7 145.9 200.6 净利润率 14.2% 10.3% 15.2% 15.7% 16.3%
净利润 284.8 184.9 315.1 430.9 601.7 EBITDA/营业收入 22.2% 23.1% 23.9% 23.9% 23.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 20.7% 20.8% 20.4% 20.6% 20.9%
货币资金 2,114.5 826.4 765.6 928.4 1,686.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 62 84 112 131 115
应收帐款 674.2 588.8 692.0 913.4 1,233.1 流动营业资本周转天数 58 146 171 112 74
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 384 528 358 302 312
预付帐款 77.2 136.1 149.8 167.7 191.9 应收帐款周转天数 93 122 109 102 101
存货 325.5 542.7 414.1 546.6 735.8 存货周转天数 44 87 83 63 63
其他流动资产 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 532 791 661 533 481
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 205 408 473 342 242
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 11.7% 7.1% 10.9% 13.2% 15.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.0% 4.8% 8.3% 10.0% 10.8%
固定资产 420.8 420.7 870.2 1,121.2 1,239.9 ROIC 36.2% 21.7% 11.3% 15.9% 22.6%
在建工程 329.2 1,117.7 697.6 433.6 270.9 费用率   
无形资产 144.8 177.7 177.7 177.7 177.7 销售费用率 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 9.5 9.2 17.5 18.2 18.3 管理费用率 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3%
资产总额 4095.7 3,819.4 3,784.4 4,306.9 5,554.3 财务费用率 4.4% 6.8% 0.1% -0.5% -0.9%
短期债务 789.0 875.0 351.4 - - 三费/营业收入 10.1% 13.2% 6.5% 5.9% 5.4%
应付帐款 327.4 126.3 169.8 219.2 295.1 偿债能力   
应付票据 89.8 140.0 144.9 191.3 257.5 资产负债率 40.4% 31.6% 23.6% 24.1% 31.6%
其他流动负债 442.8 59.4 222.5 621.4 1,197.1 负债权益比 67.8% 46.2% 31.0% 31.8% 46.2%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.94 1.74 2.28 2.48 2.20
其他非流动负债 6.1 6.4 6.4 6.4 6.4 速动比率 1.74 1.29 1.81 1.95 1.78
负债总额 1655 1,207.2 895.0 1,038.2 1,756.1 利息保障倍数 4.73 3.05 271.11 -37.39 -23.54
少数股东权益 5.3 5.5 6.1 6.9 8.0 分红指标   
股本 669.8 1,004.7 1,004.7 1,004.7 1,004.7 DPS(元) 0.02 0.01 0.02 0.03 0.04
留存收益 1,765.6 1,602.1 1,878.7 2,257.1 2,785.5 分红比率 6.4% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0%
股东权益 2435 2,612.2 2,889.5 3,268.6 3,798.1 股息收益率 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 284.8 184.9 315.1 430.9 601.7 EPS(元) 0.28 0.18 0.31 0.43 0.60
加:折旧和摊销 35.8 47.0 71.5 92.5 106.0 BVPS(元) 2.43 2.60 2.88 3.25 3.78
   资产减值准备 14.0 -3.6 2.5 0.6 0.7 PE(X) 31.6 48.7 28.6 20.9 15.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.7 3.4 3.1 2.8 2.4
   财务费用 30.0 57.3 84.0 1.6 -15.0 P/FCF - -7.1 -198.7 56.0 11.9
   投资收益 - - - - - P/S 4.5 5.0 4.3 3.3 2.4
   少数股东损益 0.3 0.2 0.7 0.9 1.3 EV/EBITDA 10.9 22.1 17.7 12.7 8.7
   营运资金的变动 -72.3 -684.8 223.5 122.8 184.7 CAGR(%) 14.8% 48.2% 33.2% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 235.1 -2.8 614.8 632.7 861.8 PEG 2.1 1.0 0.9 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -196.6 -879.8 -100.0 -69.0 -51.0 ROIC/WACC 4.6 2.7 1.4 2.0 2.9
融资活动产生现金流量 1622 -427.4 -547.3 -366.4 -9.3 REP 0.8 1.2 2.3 1.6 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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