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非公开发行获批，大规模拓展 

内销渠道 

简评 

非公开发行获批，正式开拓国内零售渠道 
公司非公开发行预案获证监会审核通过。根据方案，此次非公开

发行计划以不低于 5.2 元/股的价格发行不超过 17500 万股股票。

募集资金主要用于国内营销网络的建设，在主要一、二线城市建

立 16 家体验馆（已有 2 家投入运营）。标志着公司开始正式转

入国内家居零售市场，大力开拓零售渠道。 

拓展内需，缓解新增产能释放压力 
公司 07 年非公开发行建立的 80 万套家具生产项目大部分已在去 
年底投产，今年 3 月还有 10 万套投产，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㎡，解决了公司了产能瓶颈。但快速释放的产能急需公司

有效开拓市场订单。此次非公开发行转作内销，也正是公司看重

国内消费升级过程中旺盛的家居市场需求所做的必然选择。公司

计划未来三年内内销市场占比将达到 30%。 
盈利预测 
我们预计公司2010-2012年收入分别为27.8亿元，37.5亿元和47.8
亿元，增速分别为 29.38%，35.14%和 27.30%，对应净利润分别

为 4.10 亿元，5.53 亿元和 7.27 亿元。EPS 分别为 0.41 元，0.55
元和 0.72 元（摊薄前）。 
投资建议及评级 
我们认同公司战略上的发展思路，一方面国内家居消费市场需求

旺盛，市场空间广阔，公司急需早日打通营销渠道，建立自己在

国内家具市场的品牌知名度和美誉度，有效规避过度依赖美国市

场的制肘，变被动为主动出击，在解决产能瓶颈后打通销售市场，

使产品和市场有效对接。另一方面，家具零售的毛利率显著高于

家具生产，因此，通过自建内销营销网络，可以有效提高公司的

盈利水平，有利于公司长远发展。目前股价对应市盈率仅为 17
倍，而未来两年将是内销业务快速增长的高峰期，我们认为公司

估值相对偏低，给予“增持”评级，目标价 10 元。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 2,149 2780 3757 4782 

主营收入增长率 19.35% 29.38% 35.14% 27.30% 

净利润（百万） 295 410 553 727 

净利润增长率 59.93% 38.98% 34.88% 31.46% 

EPS（元） 0.29 0.41 0.55 0.72 

P/E 24.42 17.61 13.06 9.93 

P/B 2.49 2.18 1.87 1.57 
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当前股价： 7.18  元 
目标价格 6 个月：10.00 元 
 
主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.5/16.1 22.5/20.9 -7.4/7.5 

12 月最高/最低价（元） 9.07/0 

总股本（万股） 100,466 

流通 A 股（万股） 82,052 

总市值（亿元） 71.43 

流通市值（亿元） 58.34 

近 3 月日均成交量（万） 2,029 

主要股东 

宜华企业(集团)有限公司 28.34% 

股价表现 
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表 1：木制品主要公司盈利预测与估值水平  

EPS PE 
公司 

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

目前股价 

美克股份 0.09 0.21 0.35 0.42 117 50 30 25 10.52 

大亚科技 0.39 0.60 0.80 0.90 22 14 11 9 8.59 

吉林森工 0.04 0.15 0.26 0.30 220 59 34 29 8.78 

科冕木业 0.39 0.45 0.60 1.00 53 46 34 21 20.61 

兔宝宝 0.12 0.23 0.62 0.90 72 38 14 10 8.68 

威华股份 -0.16 0.57 0.61 0.75 - 17 16 13 9.87 

宜华木业 0.29 0.41 0.55 0.72 25 18 13 10 7.18 

 

 

 

 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 

郑  军：建筑建材行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4年建筑央企工作经

验，2 年证券从业经验，中级会计师；善于从公司与行业发展、财务分析比较中挖掘公

司投资价值。 
基金研究服务部行政负责人、执行总经理  社保基金销售经理 
彭砚苹 （010）85130892  pengyanping@csc.com.cn 
北京地区销售经理 
张  博 （010）85130905  zhangbo@csc.com.cn 
丁  昕 （010）85130318  dingxin@csc.com.cn 
张  明 （010）85130232  zhangming@csc.com.cn  
上海地区销售经理 
杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 
周  李 （0755）23942904  zhouli@csc.com.cn 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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