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大幅度开辟国内市场开始启动 
非公开增发点评 

 

报告关键点： 
 非公开增发1.3亿股，每股不低于7.05元； 
 国内市场大幅度开拓正式开始； 
 维持12元的目标价，上调投资评级至买入-A。 

报告摘要： 
 公司日前发布公告，拟面向特定对象进行非公开发行，发行对象为不超过十名
的投资者。本次发行股票的数量不超过13,000 万股（含本数），股票的发行价

格不低于7.05 元/股。公司本次筹集的资金主要用于营销网络建设、研发设计

中心建设以及信息管理系统升级等项目。 
 

 非公开增发将实现公司出口复苏和开辟国内市场的双轮驱动。公司将在中国大
陆市场建设16 个宜华全球家居体验中心。按照计划本次募集资金到位后的12 

个月内，公司将有广州、苏州、香河、成都、武汉、西安6 家体验中心正式投

入运营；资金到位后的第二年内，北京、上海、深圳、大连4 家宜华全球家居

体验中心开业；资金到位后的第三年内，其它5 家体验中心——重庆、天津、

郑州、沈阳、乌鲁木齐（当年营业时间按照9 个月计算），全部完成建设并投入

运营。项目达到正常营业状态后，预计年均新增利润总额27,285 万元。根据本

次发行的进展，预计非公开增发所产生的业绩贡献将主要在明年下半年开始。

 

 今年的业绩主要受益于出口复苏和新增产能的投放。由于公司产品主要用于出
口，出口占到公司产品比重的99%。根据我们的判断，海外主要经济体的经济正

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。同

时，公司今年的订单比较充足，大概锁定了5亿美元左右。同时，公司之前的增

发项目将在今年二季度全部投产，新增产能翻番。 

 

 预计未来几年公司将保持高的业绩增速，10-12年的每股收益分别是0.42元、
0.60元和0.87元（未考虑增发摊薄的因素），给予明年20倍的PE，对应12个月目

标价12元，上调投资评级至买入-A。 

 

 风险因素。家具零售市场竞争的风险、营销网点选址以及租金可能上涨的风险、
业务拓展以及跨区域管理的风险、经济周期性波动带来的风险等。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,002.3 2,148.7 2,621.4 3,617.6 4,992.2

Growth(%) -10.1% 19.4% 22.0% 38.0% 38.0%
净利润 184.9 295.7 422.9 608.9 874.7

Growth(%) -35.1% 59.9% 42.8% 44.0% 43.6%
毛利率(%) 27.0% 28.1% 27.9% 28.4% 28.8%
净利润率(%) 10.3% 13.7% 16.1% 16.8% 17.5%
每股收益(元) 0.18 0.29 0.42 0.60 0.87
每股净资产(元) 2.60 2.88 3.25 3.79 4.55
市盈率 42.5 26.6 18.6 12.9 9.0
市净率 3.0 2.7 2.4 2.1 1.7
净资产收益率(%) 7.1% 10.2% 12.9% 16.0% 19.1%
ROIC(%) 21.7% 12.1% 12.2% 19.6% 29.1%
EV/EBITDA 19.3 18.2 11.4 7.6 4.8
股息收益率 0.2% 0.0% 0.4% 0.5% 0.8%
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 12.00元
期限： 12个月 上次预测： 12.00元
 现价： 7.81元
报告日期： 2010-02-27
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 7,846.42
流通市值(百万元) 6,238.36
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 3.41/9.07元
十大流通股东(%) 24.52%
股东户数 112,515
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (2.08) 10.26 67.70 
绝对收益 0.52 7.28 121.01 
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1. 非公开增发方案说明 
 

公司日前发布公告，拟面向特定对象进行非公开发行，发行对象为不超过十名的投资

者。本次发行股票的数量不超过 13,000 万股（含本数），具体发行数量将提请股东大

会授权董事会根据市场情况与主承销商协商确定，股票的发行价格不低于 7.05 元/

股。若公司在本次发行定价基准日至发行期首日之间发生派息、送股、资本公积金转

增等除权除息事项，前述发行底价将作相应调整。 

 
公司本次筹集的资金主要用于营销网络建设、研发设计中心建设以及信息管理系统升

级等项目。 

 

表 1  募集资金投向                                                 单位：万元 

序号 项目名称 总投资额 计划使用募集资金 
1 营销网络建设项目 85,485.0 70,511.0 
2 研发设计中心建设项目 7,009.0 7,009.0 
3 信息管理系统升级项目 7,471.7 7,471.7 
合计 99,965.7 84,991.7 

数据来源：公司公告    安信证券研究中心 
 
若本次非公开发行实际募集资金净额少于上述项目拟投入募集资金总额，募集资金不

足部分由公司自筹解决；若上述投资项目在本次发行募集资金到位前已进行先期投

入，公司拟以自筹资金前期垫付，待本次募集资金到位后以募集资金替换前期自筹资

金的投入。 
 
1.1. 非公开增发主要用于国内市场的开拓 
我国家具长期以来过分依赖美国、欧盟等发达国家市场，由于受金融危机的冲击，欧

美市场的消费需求萎缩，导致我国家具出口遭受一定的打击。当前世界经济虽有回暖

迹象，但走势仍不明朗。其次，欧美等国家近期频繁出台的技术壁垒对我国家具出口

的限制作用正日益增强。 

 

与国外家具市场相比，家具内销保持了强劲增长态势，家具消费的空间巨大。据国家

统计局数据显示，2003 年以来，我国家具市场销售保持年均 25%以上的高增长率，显

著高于社会消费品零售总额 15%左右的年均增长率；2008 年金融危机爆发以来，在我

国政府扩大内需、刺激消费政策的带动下，家具市场继续保持稳健增长态势，2008 年

和 2009 年国内市场家具销售分别同比增长 22.60%和 35.50%。 

 

未来，我国家具的内销市场将继续保持旺盛的市场需求，体现如下：（1）随着我国经

济继续保持快速发展，尤其是我国城市化进程的加快，必将带动国内家具消费市场的

快速增长。（2）随着居民生活水平改善、家具产品不断创新，人们更换新家具的周期

也会越来越短。（3）国家将越来越注重住房保障政策的实施，住房保障政策将成就家

具的刚性需求。综上，在全球性金融危机、需求疲软的影响下，中国家具出口增速有

所放缓；在国家“扩大内需，调整结构”的方针指导下，在国内的城市化进程和居民

消费升级拉动下，内销市场将继续保持迅猛的发展态势。可以预见：家具产业下一个

高速发展将转向以内销拉动为主、出口经贸为辅的产业发展阶段。 

 

1.2. 非公开增发提升公司收入的同时，盈利能力也将明显上升 
公司在已经解决产能瓶颈的基础上，拟通过本次募集资金在产品研发设计环节和市场

渠道网络建设方面进行战略布局，并通过升级信息管理系统进一步提高公司对上下游

业务的协同管理能力，加强公司内部各业务流程的整合，从而有效提高公司的整体运

营效率，进一步提升公司的竞争力以及公司的整体效益。 
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家具零售的毛利率显著高于家具生产，据美克股份 2009 年年报数据显示，其家具零

售的毛利率 58.99%，而家具出口毛利率为 21.52%。因此，通过自建内销营销网络，

可以提高公司的整体盈利水平。 

 

2. 非公开增发实现公司发展的双轮驱动 
2.1. 营销网络构建项目 
公司将在中国大陆市场建设 16 个宜华全球家居体验中心。体验中心覆盖全国七大区

域：华南、华北、华东、华中、东北、西南、西北，选择 16 个城市——广州、汕头、

深圳、北京、香河、天津、上海、苏州、武汉、郑州、沈阳、大连、重庆、成都、西

安、乌鲁木齐。其中，规划 11 个 5,000-7,000 ㎡体验中心和 5 个 2000-3000 ㎡体

验中心，在各区域中形成主辅配合。 

 

除了主体项目——宜华全球家居体验中心之外，宜华还将合理使用加盟商资源，以 16 

家体验中心为市场辐射核心开拓 500 家加盟店，全面覆盖全国各大中城市。具体的家

居体验中心店面布局与规划如下： 

 

表 2  布局规划表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                         
        
          数据来源：公司公告    安信证券研究中心 
 

 

项目实施后将有利于公司有效消化前期投资项目达产后的产能，提高盈利水平。公司

目前拥有汕头澄海总部、宜华木业城、梅州汇胜、汕头濠江、广州南沙五大工厂，总

占地面积为 817,770.17 ㎡(约 1,226.66 亩)，待上述五大工厂的项目均完全投产后，

公司的总产能将达到年产实木家具 100 万套、实木门窗 10 万套、木地板 380 ㎡万 ，

在满足国外市场需求的基础上，公司将大力拓展国内市场，并通过自建销售渠道逐步

渗透家具的零售环节，以获得更大的利润空间。同时，项目的实施还有利于改善公司

单一依赖外销的局面，健全市场体系；有利于树立良好品牌形象，实现品牌价值再增

值。 

 

按照项目的建设进度计划，本次募集资金到位后的 12 个月内，公司将有广州、苏州、

香河、成都、武汉、西安 6 家体验中心正式投入运营；资金到位后的第二年内，北京、

上海、深圳、大连 4 家宜华全球家居体验中心开业；资金到位后的第三年内，其它 5 

家体验中心——重庆、天津、郑州、沈阳、乌鲁木齐（当年营业时间按照 9 个月计算），

全部完成建设并投入运营。项目达到正常营业状态后，预计年均新增利润总额 27,285 

万元。 
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2.2. 研发设计中心建设项目 
项目的实施有利于配合公司发展战略的实施。随着公司前次募集资金投资项目的逐渐

投产，公司的产能将逐步释放，公司未来将在满足国外市场需求的基础上，进一步拓

展国内市场。由于国内外市场对家具的设计风格款式差异明显，且为了与公司突出的

制造能力以及未来将实施的市场营销体系相匹配，公司迫切需要加大对研发设计中心

的投入。此外，公司原有的研发设计体系、销售渠道大部分面向国外家具市场，其产

品具有款式少、批量大的特点，因此自身设计能力相对比较薄弱。而国内的家具营销

以定制为主，客观上便要求公司需要大幅增加对研发设计的投入。通过本项目的实施，

将研发设计中心打造成公司新产品、新技术和新工艺的研究、开发和设计中心，将全

面协调公司的创新规划和实施。同时，项目的实施有利于提高公司的研发设计水平，

增强公司竞争力；有利于提升公司品牌和产品的附加值等。 

 

公司多年的发展经验为项目的实施提供了保障。经过多年的探索与实践，公司已掌握

了木材加工、家具及木地板研发设计和生产的一系列关键技术和理念，为公司产品的

市场竞争力提供了有力的保障。在产品设计方面，公司的设计主要体现在产品的款式、

风格以及工艺结构等方面。同时，公司营销网络及信息系统升级项目为本项目提供了

及时的市场信息。随着公司国内营销网络以及信息系统升级项目的实施，公司的研发

设计将通过自身的市场终端直接接触客户，及时了解客户的需求或反馈信息，开发符

合客户需求的家具产品，并逐渐通过提升信息传递效率以及强化设计开发生产能力，

实现对“客户定制”销售模式的快速反应。 

 

项目拟投资总额为 7,009.0 万元，主要投资于设备仪器及相关软件的购置费、研发设

计人员的薪酬费用、标本室对木材标本的配置费用、研发设计中心的装修费用及配套

流动资金。 

 

2.3. 信息管理系统升级项目 
以信息化为基础的快速反应能力是现代化企业的核心竞争力之一，随着公司生产与营

销垂直一体化以及五大工厂的跨区域生产业态的形成，对公司的管理水平、信息化建

设将提出更高的要求。 

 

信息系统的升级将以公司总部为中心，涵盖下属所有子公司、各厂区和各营销网点的

人流、物流、资金流和信息；实现公司总部对下属子公司和营销网点的透明化掌握，

使公司内的资源得到科学的、全面的、合理的使用，最大限度地减少库存，提高资金

周转率，控制和降低成本，为公司管理层的决策分析提供更为科学准确的信息，提高

公司上下游业务的协同能力，加强公司内部各业务流程的整合，从而有效提高公司的

运营效率，进一步全面提升公司的竞争力以及公司的整体效益。 

 

项目拟投资总额 7,471.7 万元，主要用于布线系统、安保系统、一卡通系统等内网的

组建和机房的建设、网络设备投资、服务器设备购置、软件系统购买与开发、信息系

统的实施及人员培训费用等。 

 

3. 预测与估值 
本次非公开增发启动了国内市场的大幅度开拓。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。但

是，本次增发的进行标志着公司大幅度开拓国内市场的正式启动。 

 

未来几年的高速增长可以期待。按照计划本次募集资金到位后的 12 个月内，公司将

有广州、苏州、香河、成都、武汉、西安 6 家体验中心正式投入运营；资金到位后的

第二年内，北京、上海、深圳、大连 4 家宜华全球家居体验中心开业；资金到位后的

第三年内，其它 5 家体验中心——重庆、天津、郑州、沈阳、乌鲁木齐（当年营业时

间按照 9 个月计算），全部完成建设并投入运营。项目达到正常营业状态后，预计年



公司动态分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

5 

均新增利润总额 27,285 万元。根据本次发行的进展，预计非公开增发所产生的业绩

贡献主要在明年下半年开始。 

 

今年的业绩主要受益于出口复苏和新增产能的投放。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。同时，公司

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，未来几年能够保持高的业绩

增速，10-12 年的每股收益分别是 0.42 元、0.60 元和 0.87 元（未考虑增发摊薄的因

素），给予公司明年 20 倍的 PE，对应 12 个月目标价 12 元，上调投资评级至买入-A。 

 

4. 风险提示 
家具零售市场竞争的风险、营销网点选址以及租金可能上涨的风险、业务拓展以及跨

区域管理的风险、经济周期性波动带来的风险等。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-2-26
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2002.3 2,148.7 2,621.4 3,617.6 4,992.2 成长性   
减:营业成本 1,314.1 1,544.9 1,890.1 2,590.2 3,554.5 营业收入增长率 -10.1% 19.4% 22.0% 38.0% 38.0%
   营业税费 0.4 0.2 0.8 0.7 1.0 营业利润增长率 -23.0% 43.8% 56.2% 44.0% 43.1%
   销售费用 71.6 125.6 104.9 144.7 199.7 净利润增长率 -35.1% 59.9% 42.8% 44.0% 43.6%
   管理费用 42.7 56.7 62.9 86.8 114.8 EBITDA增长率 -6.4% 10.3% 45.4% 37.2% 36.3%
   财务费用 123.1 50.7 -9.3 -18.9 -43.9 EBIT增长率 -9.6% 10.1% 34.8% 43.0% 40.9%
   资产减值损失 -3.6 8.0 6.0 -1.1 -0.1 NOPLAT增长率 -23.7% 22.2% 23.0% 43.0% 41.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 119.9% 21.6% -11.2% -4.7% -7.5%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 7.0% 10.9% 12.8% 16.4% 20.2%
营业利润 252.0 362.5 566.1 815.2 1,166.2 利润率   
加:营业外净收支 -4.3 -10.0 - - - 毛利率 27.0% 28.1% 27.9% 28.4% 28.8%
利润总额 247.7 352.5 566.1 815.2 1,166.2 营业利润率 14.0% 16.9% 21.6% 22.5% 23.4%
减:所得税 62.8 56.8 143.2 206.2 291.6 净利润率 10.3% 13.7% 16.1% 16.8% 17.5%
净利润 184.9 295.7 422.9 608.9 874.7 EBITDA/营业收入 23.1% 21.4% 25.5% 25.3% 25.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 20.8% 19.2% 21.2% 22.0% 22.5%
货币资金 826.4 1,009.2 809.7 1,207.4 2,304.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 84 141 180 137 101
应收帐款 588.8 850.4 876.2 1,209.2 1,668.6 流动营业资本周转天数 146 221 187 111 71
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 528 402 355 293 313
预付帐款 136.1 246.9 263.9 287.2 319.2 应收帐款周转天数 122 108 107 100 100
存货 542.7 599.5 517.8 709.6 973.8 存货周转天数 87 96 77 61 61
其他流动资产 -0.0 -0.0 - -0.0 -0.0 总资产周转天数 791 707 615 477 443
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 408 521 442 294 200
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 7.1% 10.2% 12.9% 16.0% 19.1%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.8% 6.4% 9.8% 11.6% 12.4%
固定资产 420.7 1,265.2 1,359.0 1,399.4 1,390.1 ROIC 21.7% 12.1% 12.2% 19.6% 29.1%
在建工程 1,117.7 320.5 219.3 146.6 98.8 费用率   
无形资产 177.7 271.6 271.6 271.6 271.6 销售费用率 4.0% 5.8% 4.0% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 9.2 52.7 17.5 18.2 18.3 管理费用率 2.4% 2.6% 2.4% 2.4% 2.3%
资产总额 ######## 4,616.0 4,335.1 5,249.1 7,044.5 财务费用率 6.8% 2.4% -0.4% -0.5% -0.9%
短期债务 875.0 409.0 360.6 - - 三费/营业收入 13.2% 10.8% 6.0% 5.9% 5.4%
应付帐款 126.3 186.0 212.3 284.6 390.5 偿债能力   
应付票据 140.0 110.0 181.2 248.4 340.8 资产负债率 31.6% 37.2% 24.6% 27.5% 35.0%
其他流动负债 59.4 19.2 304.2 903.7 1,731.0 负债权益比 46.2% 59.3% 32.6% 37.9% 54.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.74 3.74 2.33 2.38 2.14
其他非流动负债 6.4 993.9 6.7 6.7 6.7 速动比率 1.29 2.91 1.84 1.88 1.74
负债总额 ######## 1,718.1 1,065.1 1,443.4 2,469.1 利息保障倍数 3.05 8.15 -60.08 -42.12 -25.57
少数股东权益 5.5 5.8 6.6 7.7 9.3 分红指标   
股本 1,004.7 1,004.7 1,004.7 1,004.7 1,004.7 DPS(元) 0.01 - 0.03 0.04 0.06
留存收益 1,602.1 1,887.4 2,258.7 2,793.4 3,561.5 分红比率 7.3% 0.0% 7.0% 7.0% 7.0%
股东权益 ######## 2,897.8 3,270.0 3,805.8 4,575.4 股息收益率 0.2% 0.0% 0.4% 0.5% 0.8%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 184.9 295.7 422.9 608.9 874.7 EPS(元) 0.18 0.29 0.42 0.60 0.87
加:折旧和摊销 47.0 57.5 111.0 119.9 126.2 BVPS(元) 2.60 2.88 3.25 3.79 4.55
   资产减值准备 -3.6 8.0 6.0 -1.1 -0.1 PE(X) 42.5 26.6 18.6 12.9 9.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.0 2.7 2.4 2.1 1.7
   财务费用 57.3 84.0 53.4 -9.3 -18.9 P/FCF - 37.3 -33.7 20.1 7.2
   投资收益 - - - - - P/S 4.4 3.7 3.0 2.2 1.6
   少数股东损益 0.2 0.3 0.9 1.3 1.8 EV/EBITDA 19.3 18.2 11.4 7.6 4.8
   营运资金的变动 -684.8 -398.5 465.1 190.8 270.0 CAGR(%) 48.8% 43.6% 33.6%
经营活动产生现金流量 -2.8 64.5 996.6 901.0 1,228.8 PEG 0.9 0.6 0.6 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -879.8 -342.5 -100.0 -69.0 -51.0 ROIC/WACC 2.8 1.5 1.6 2.5 3.7
融资活动产生现金流量 -427.4 459.3 -1,055.8 -384.3 -17.2 REP 1.0 1.6 1.6 1.0 0.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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