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中长期林、板皆有增长 

  
基础数据  
上证综指 2588
总股本（万股） 31050
已上市流通股（万股） 31050
总市值（亿元） 24
流通市值（亿元） 24
每股净资产（MRQ） 4.1
ROE（TTM） 2.7
资产负债率 39.6%
主要股东 中国吉林森林工业集

主要股东持股比例 47.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -26 -20 -6 
相对表现 -13 4 -3 
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事件： 

10 年 5 月 14 日首次实地调研了吉林森工，了解了公司的业务模式，形成本调研

简报。 

评论： 

1、公司的主要业务是刨花板，并有少量木材产品业务。 

09 年公司产能大致为刨花板 50 万立方米，中密度板 8.2 万立方米。此外有 20.2
万立方米木材的年伐量及销量。 

2、补助是行业特色，也是主要利润来源 

公司刨花板是以三剩物（采伐、造材、加工剩余物和次小薪材为原料）加工的综

合利用产品，根据相关财税政策，09 年退税 100%，10 年退 80%。从政策取向

看，该退税比例可能逐步调低，由于退税是全行业特色，大家退税比例都调低，

成本将可向下游转让，同时加快行业整合。 

3、公司有一定的资源拥有量。 

公司有 29.2 万公顷（租赁红石公司 40 年）的采伐权，年采伐指标在 20 万立方

米左右。集团有 142 万公顷及 89 万采伐指标，集团的三剩物的优先供给。 

4、中长期有林、板皆有成长。 

（1）公司在积极开展江苏二期 10 万立方米（一期 10 万）刨花板扩建项目。 

（2）公司 09 年与集团合资组建吉森南方林业发展有限公司，推进原料林基地建

设，走林板一体化道路。 

5、以当前政策及行业形势看，相当长时间内集团注入暂无可能。 

（1）集团所处长白山地区林大多为生态林，注入以盈利为目的的股份公司至少

不受政策鼓励。 

（2）集团 30%股份为管理层持股，预计目前股价其注入动机不强。 

6、预计 10、11 年业绩为 0.22 元、0.25 元，同比分别增长 496%、12%。 

7、首次给予“中性-A”的投资评级。 

公司所处刨花板行业为充分竞争型制造业，全行业利润靠退税，利润增长阻力大，

行业处于成熟期。公司在规模及三剩物原料的取得上具有优势。目前股价对应 10
年 53.8 倍 PE 及 1.9 倍 PB，给予“中性-A”的投资评级。 
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表 1：销售收入结构预测 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入合计 1121 1274 1405  1554 1723 
人造板 832 918 1046  1193 1360 
木材产品 241 252 254  257 259 
其他 48 104 104  104 104 
合计收入增长率 3% 14% 10% 11% 11%
人造板 2% 10% 14% 14% 14%
木材产品 7% 4% 1% 1% 1%
其他 5% 119% 0% 0% 0%
合计毛利率 22% 21% 21% 22% 22%
人造板 20% 18% 18% 19% 20%
木材产品 49% 38% 38% 39% 40%
其他 14% 8% 8% 8% 8%
资料来源：招商证券  

 

表 2：盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1648 1274 1405  1554 1723 
 营业成本 1281 1007 1114  1217 1339 
 营业税金及附加 9 7 7  8 9 
 营业费用 146 113 125  138 153 
 管理费用 161 142 156  173 192 
 财务费用 62 24 28  31 32 
 资产减值损失 (3) 27 0  0 0 
 公允价值变动收益 (2) 0 0  0 0 
 投资收益 4 12 12  12 12 
营业利润 (5) (33) (14) (1) 11 
 营业外收入 60 47 60  73 71 
 营业外支出 6 4 4  4 4 
利润总额 49 10 41  68 78 
 所得税 1 0 2  3 4 
净利润 48 10 39  64 74 
 少数股东损益 7 (2) (6) (10) (12)
归属于母公司净利润 41 12 45  74 85 
EPS（元） 0.13 0.04 0.15  0.24 0.27 
资料来源：招商证券 
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表 3：估值对比表 

EPS PE ROE 
 股价 

09 年 10 年 11 年 09 年 10 年 11 年 
PB 

(TTM)
市值(亿
元) 

吉林森工 7.85 0.04 0.15  0.24 210 54 33  1.9 2.7 24
景谷林业 8.64 (0.71)      4.2 11
中福实业 5.62 0.11 0.13  0.19 53 42 30  8.1 15.3 33
永安林业 7.59 (0.04)  0.13   59  3.6 15
东方园林 145.95 1.11 2.21  3.50 131 66 42  10.4 8.1 110
绿大地 18.64 (1.00) 0.85  1.14  22 16  4.8 28
升达林业 8.34 0.07 0.32  0.49 122 26 17  3.5  4.7 18 
平均         129 42 33  5.2  7.7 34 
资料来源：招商证券 

 

图 1：吉林森工历史 PE Band  图 2：吉林森工历史 PB Band  
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 762 601 659 705 759 营业收入 1648 1274 1405 1554 1723 

现金 208 169 170 170 170 营业成本 1281 1007 1114 1217 1339 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 9 7 7 8 9 
应收票据 18 12 14 15 17 营业费用 146 113 125 138 153 
应收款项 48 28 51 56 62 管理费用 161 142 156 173 192 
其它应收款 16 11 12 13 15 财务费用 62 24 28 31 32 
存货 436 339 375 409 450 资产减值损失 (3) 27 0 0 0 
其他 36 43 38 41 45 公允价值变动收益 (2) 0 0 0 0 

非流动资产 1443 1444 1483 1490 1496 投资收益 4 12 12 12 12 
长期股权投资 308 316 316 316 316 营业利润 (5) (33) (14) (1) 11 
固定资产 1065 1076 1123 1134 1145 营业外收入 60 47 60 73 71 
无形资产 49 46 42 37 34 营业外支出 6 4 4 4 4 
其他 20 6 3 2 2 利润总额 49 10 41 68 78 

资产总计 2205 2045 2142 2195 2255 所得税 1 0 2 3 4 
流动负债 806 687 788 806 836 净利润 48 10 39 64 74 

短期借款 533 463 531 570 588 少数股东损益 7 (2) (6) (10) (12)
应付账款 68 59 61 67 73 母公司所有者净利润 41 12 45 74 85 
预收账款 24 35 39 43 47 EPS（元） 0.13 0.04 0.15 0.24 0.27 
其他 182 130 157 127 127   

长期负债 3 4 (26) (26) (26) 主要财务比率  

长期借款 0 0 (30) (30) (30)  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 3 4 4 4 4 年成长率  

负债合计 809 691 762 780 810 营业收入 5% -23% 10% 11% 11%
股本 311 311 311 311 311 营业利润 778% 551% -56% -95% -1698%
资本公积金 651 642 642 642 642 净利润 -16% -71% 291% 64% 15%
留存收益 350 324 356 401 443 获利能力  
少数股东权益 84 78 71 61 50 毛利率 22.3% 21.0% 20.7% 21.7% 22.3%

母公司所有者权益 1311 1277 1308 1353 1396 净利率 2.5% 0.9% 3.2% 4.8% 4.9%
负债及权益合计 2205 2045 2142 2195 2255 ROE 3.1% 0.9% 3.5% 5.5% 6.1%
    ROIC 2.9% -0.5% 0.7% 1.5% 2.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 36.7% 33.8% 35.6% 35.5% 35.9%
经营活动现金流 16 215 163 190 195 净负债比率 24.2% 22.6% 24.8% 24.6% 24.7%

净利润   45 74 85 流动比率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 
折旧摊销   138 143 144 速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
财务费用   28 31 32 营运能力  
投资收益   (12) (12) (12) 资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 
营运资金变动   (54) (37) (43) 存货周转率 2.5 2.6 3.1 3.1 3.1 
其它   17 (10) (11) 应收帐款周转率 23.9 33.3 35.4 29.0 29.0 

投资活动现金流 (263) (125) (200) (150) (150) 应付帐款周转率 19.4 15.9 18.6 19.1 19.2 
资本支出   (200) (150) (150) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.13 0.04 0.15 0.24 0.27 

筹资活动现金流 99 (129) 38 (40) (45) 每股经营现金 0.05 0.69 0.52 0.61 0.63 
借款变动   68 9 18 每股净资产 4.22 4.11 4.21 4.36 4.50 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.10 0.00 0.04 0.10 0.14 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (14) (30) (43) PE 60.0 210.1 53.8 32.8 28.6 
其他   (17) (19) (20) PB 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 (148) (39) 1 0 0 EV/EBITDA 4.8 8.8 5.0 4.4 4.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王旭东， 毕业于西安交通大学和东南大学电子工程系（硕士），七年证券从业经验，

现为招商证券造纸、水务分析师。2007 年“21 世纪金牌分析师”公用事业第二名，

2008 年“今日投资”公用事业最佳行业分析师，2008 年新财富公用事业第四名（团

队）。 

濮冬燕，经济学学士，06 年进入招商证券，现任造纸印刷行业研究助理。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


