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本报告导读：

公司通过公开发行投资项目大幅增加了产能，同时准备通过非公开发行项目从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，以实现未来业绩的高成长。
投资要点：

[Table_Summary]

· 2009年实现营业收入21.49亿元，同比+19.35%；归属母公司净利润2.14亿元，同比+26.60%。每股收益全面摊薄0.29元，毛利率28.10%。其中第四季度营业收入7.46亿元，同比+79.38%，环比+88.23%；归属母公司净利润0.81亿元，同比+424.00%，环比+32.38%。单季度基本EPS为0.08元，毛利率26.29%。业绩增长主要来源于产能增加，利率下调带来的利息费用降低，汇兑损失的大幅减少，以及鼓励出口、提高退税率引起的税费的降低。

· 09年公司生产地板总量15,496立方，同比+7.0%，销量12,619立方， +4.3%，实现销售收入2.16亿元，+6.9%，销售占比10.1%；生产家具总量343,850套，同比+17.6%，销量335,153套，+15.5%，实现销售收入19.30亿元，+89.9%。销量和价格共同支撑着业绩上涨。

· 截至2009年底，年产10万套实木欧式家具项目、年产20万套儿童家具项目、年产10万套酒店家具项目和年产30万套厨房家具项目已顺利投产，年产10万套办公室家具（含沙发）项目正处于机器设备安装调试阶段，预计于10年3月投产，新增产能主要依靠出口消化，是未来业绩的主要增长点。新项目达产后，公司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m2
· 公司拟非公开发行股票13000万股，从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，从而消化大幅增加的产能，实现未来业绩的高成长。综合考虑出口复苏以及公司未来的成长性，我们预测公司10年、11年净利润分别为3.9亿元、5.1亿元，按增发后股本全面摊薄每股收益分别为0.34元、0.45元。维持增持评级，增发后目标价10元，对应10年PE29倍。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

1,800
2,149
2,810
3,432
4,389
(+/-)%

-10%
19%
31%
22%
28%
经营利润（EBIT）

371
421
551
703
891
(+/-)%

-13%
13%
31%
28%
27%
净利润

185
295
387
506
631
(+/-)%

-35%
60%
31%
31%
25%
每股净收益（元）

0.18
0.29
0.34
0.45
0.56
每股股利（元）

0.22
0.20
0.22
0.23
0.23
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

20.6%
19.6%
19.6%
20.5%
20.3%
净资产收益率(%)

7.1%
10.2%
9.9%
12.2%
14.0%
投入资本回报率(%)

10.4%
10.8%
10.5%
10.0%
11.9%
EV/EBITDA

7.0
17.1
11.9
11.0
8.5
市盈率

15.6
26.4
22.9
17.5
14.1
股息率 (%)

7.7%
2.6%
2.9%
2.9%
3.0%

	[Table_Invest]
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增持
上次评级：

增持
目标价格：

10.00
上次预测：

10.00
当前价格：

7.81
2010.03.02
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

3.41-9.07
总市值（百万元）

7,846
总股本/流通A股（百万股）

1,005/799
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

80%
日均成交量（百万股）

29
日均成交值（百万元）

229
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

2,892
每股净资产

2.88
市净率

2.7
净负债率
48%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.05
0.07
Q2

0.08
0.10
Q3

0.05
0.08
Q4

0.07
0.09
全年

0.26
0.34
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-1%
6%
121%
相对指数

-2%
9%
75%
[Table_Report]

相关报告

继续看好业绩高增长的优势公司
（2010.02.10）
宜华木业简评
（2010.01.12）
需求与成本价格上升继续推动纸产品价格小幅上涨
（2009.12.28）
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.03.02
股票研究

原材料
林纸产品
[Table_Stock]

宜华木业（600978）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

10.00
上次预测：

10.00
当前价格：

7.81
[Table_Website]

公司网址
www.yihuatimber.com
[Table_Company]
公司简介
公司主要从事实木家具、木地板等产品的生产和销售，主导产品是实木家具、实木地板和实木复合地板。公司主要生产设备均从德国、加拿大、意大利等国家引进，设备目前处于世界先进水平。公司始终专注于实木制品的深加工和开发研究，产品出口比例达到95%以上。公司占地约1200亩的新厂区宜华木业城正在逐步建成，实木家具、木地板等产品的产能将出现大幅增长，规模优势得到体现。
[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）

[image: image5.emf]-1% 24% 48% 72% 97% 121%

1m

3m

12m



	[Table_Range]

52周价格范围

3.41-9.07
市值（百万）

7,846

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
2013E
2014E
营业总收入
1,800
2,149
2,810
3,432
4,389
5,231
5,804
营业成本
1,314
1,545
2,020
2,461
3,135
3,743
4,153
税金及附加
0
0
1
1
1
1
1
销售费用
72
126
164
179
248
291
318
管理费用
43
57
74
88
115
136
150
EBIT
371
421
551
703
891
1,059
1,182
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
0
0
0
0
0
0
财务费用
123
51
9
11
13
17
14
营业利润
252
362
527
686
852
1,040
1,151
所得税
63
57
129
169
210
257
285
少数股东损益
0
0
0
1
1
1
1
净利润
185
295
387
506
631
771
855
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
826
1,009
971
367
-121
368
-3
其他流动资产
0
0
0
0
0
0
0
长期投资
0
0
0
0
0
0
0
固定资产合计
1,538
1,586
2,553
3,222
3,146
3,313
3,503
无形及其他资产
178
317
316
358
389
428
471
资产合计
3,819
4,616
5,789
6,459
6,630
7,762
7,960
流动负债
1,201
724
893
1,316
1,120
1,730
1,321
非流动负债
6
994
987
987
988
990
993
股东权益
2,607
2,892
3,902
4,149
4,513
5,034
5,637
投入资本(IC)
2,661
3,285
3,924
5,272
5,630
6,215
6,642
现金流量表
NOPLAT
277
353
413
527
668
794
886
折旧与摊销
47
57
193
208
278
284
323
流动资金增量
-365
-450
61
-647
-436
-367
-211
资本支出
-878
-333
-1,169
-930
-243
-499
-566
自由现金流
-919
-372
-502
-841
268
212
432
经营现金流
-3
65
679
95
521
714
1,007
投资现金流
-880
-342
-1,169
-930
-243
-499
-566
融资现金流
-427
459
452
231
-767
274
-812
现金流净增加额
-1,310
181
-38
-604
-488
489
-371
财务指标
成长性
收入增长率
-10.1%
19.4%
30.8%
22.1%
27.9%
19.2%
11.0%
EBIT增长率
-13.4%
13.4%
30.8%
27.6%
26.8%
18.8%
11.6%
净利润增长率
-35.1%
59.9%
31.0%
30.8%
24.5%
22.3%
10.8%
利润率
毛利率
27.0%
28.1%
28.1%
28.3%
28.6%
28.4%
28.4%
EBIT率
20.6%
19.6%
19.6%
20.5%
20.3%
20.2%
20.4%
净利润率
10.3%
13.7%
13.8%
14.8%
14.4%
14.7%
14.7%
收益率
净资产收益率(ROE)
7.1%
10.2%
9.9%
12.2%
14.0%
15.3%
15.2%
总资产收益率(ROA)
4.8%
6.4%
6.7%
7.8%
9.5%
9.9%
10.7%
投入资本回报率(ROIC)
10.4%
10.8%
10.5%
10.0%
11.9%
12.8%
13.3%
运营能力
存货周转天数
121
135
128
131
130
130
130
应收账款周转天数
123
109
109
109
109
109
109
总资产周转周转天数
802
716
676
36
7
40
6
净利润现金含量
-0.02
0.22
1.75
0.19
0.83
0.93
1.18
资本支出/收入
-49%
-15%
-42%
-27%
-6%
-10%
-10%
偿债能力
资产负债率
31.6%
37.2%
32.5%
35.7%
31.8%
35.0%
29.1%
净负债率
1.9%
13.4%
0.4%
26.9%
24.6%
23.3%
17.7%
估值比率
PE
15.6
26.4
22.9
17.5
14.1
11.5
10.4
PB
1.1
2.7
2.3
2.1
2.0
1.8
1.6
EV/EBITDA
7.0
17.1
11.9
11.0
8.5
7.5
6.6
P/S
1.6
3.6
3.2
2.6
2.0
1.7
1.5
股息率
7.7%
2.6%
2.9%
2.9%
3.0%
2.8%
2.8%
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	图1：近5年经营状况
	
	图2：近5年盈利水平趋势
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究

	图3：09年经营收入构成
	
	图2：09年经营毛利构成
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数据来源：国泰君安证券研究                              数据来源：国泰君安证券研究

附表：分季度经营状况
	
	1Q2008
	2Q2008
	3Q2008
	4Q2008
	1Q2009
	2Q2009
	3Q2009
	4Q2009

	营业收入
	437.10
	602.50
	344.58
	416.10
	402.59
	603.19
	396.53
	746.40

	同比（%)
	55.44%
	27.28%
	-34.13%
	-42.58%
	-7.89%
	0.11%
	15.07%
	79.38%

	环比（%)
	-39.68%
	37.84%
	-42.81%
	20.76%
	-3.25%
	49.83%
	-34.26%
	88.23%

	营业成本
	317.61
	437.76
	226.69
	332.04
	285.44
	430.34
	278.99
	550.17

	销售费用
	13.71
	26.26
	16.95
	14.69
	13.16
	18.05
	13.61
	80.84

	%营业收入
	3.1%
	4.4%
	4.9%
	3.5%
	3.3%
	3.0%
	3.4%
	10.8%

	管理费用
	10.46
	9.98
	10.04
	12.22
	10.11
	10.16
	10.76
	25.70

	%营业收入
	2.4%
	1.7%
	2.9%
	2.9%
	2.5%
	1.7%
	2.7%
	3.4%

	EBITDA
	95.03
	151.75
	67.59
	104.12
	93.86
	169.68
	68.02
	147.07

	同比（%)
	73.24%
	38.39%
	-35.01%
	-46.99%
	-1.24%
	11.81%
	0.64%
	41.26%

	环比（%)
	-51.61%
	59.68%
	-55.46%
	54.04%
	-9.85%
	80.78%
	-59.91%
	116.22%

	财务费用
	25.37
	35.77
	15.52
	46.47
	9.04
	15.55
	11.06
	15.06

	%营业收入
	5.8%
	5.9%
	4.5%
	11.2%
	2.2%
	2.6%
	2.8%
	2.0%

	投资收益
	0.00
	6.79
	0.00
	-6.79
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	营业利润
	69.66
	84.69
	75.37
	22.28
	84.82
	118.51
	82.04
	77.08

	同比（%)
	50.76%
	12.94%
	-24.58%
	-79.04%
	21.76%
	39.93%
	8.86%
	246.03%

	环比（%)
	-34.45%
	21.58%
	-11.01%
	-70.44%
	280.78%
	39.72%
	-30.77%
	-6.05%

	利润总额
	68.61
	82.55
	74.27
	22.30
	83.21
	117.34
	81.80
	70.16

	同比（%)
	68.62%
	10.08%
	-26.45%
	-78.28%
	21.27%
	42.14%
	10.14%
	214.67%

	环比（%)
	-33.15%
	20.32%
	-10.04%
	-69.98%
	273.20%
	41.03%
	-30.29%
	-14.23%

	所得税费用
	17.20
	20.43
	18.39
	6.77
	20.88
	26.75
	20.47
	-11.25

	%实际税率
	25.1%
	24.8%
	24.8%
	30.4%
	25.1%
	22.8%
	25.0%
	-16.0%

	归属母公司净利
	51.43
	62.02
	55.77
	15.49
	62.33
	90.59
	61.31
	81.16

	同比（%)
	43.62%
	-6.00%
	-37.28%
	-83.49%
	21.20%
	46.07%
	9.94%
	424.00%

	环比（%)
	-45.2%
	20.6%
	-10.1%
	-72.2%
	302.5%
	45.3%
	-32.3%
	32.4%

	单季EPS
	0.05
	0.06
	0.06
	0.02
	0.06
	0.09
	0.06
	0.08


数据来源：国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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