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本报告导读： 
公司积极推进渠道建设，以消化产能、提升盈利、树立品牌。另外公司很可能推出股

权激励计划。 
投资要点： 

 生产和销售实木家具、实木地板和实木复合地板等木制品大型企业。

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，总设计产能：实木家具 100 万套、实木门窗 10 万

套、木地板 380 万 m
2
。09 年底、10 年上半年五个募投项目先后顺利

投产，是公司未来业绩带来重要增长点。 
 森林资源是木制品加工企业发展的根本保障。公司在大埔县种植 10

万亩速生丰产林，并在江西省遂川县建设 20 万亩原料林基地。目前

公司每年林木用量约 45 万立方米，预计新基地进入砍伐期后自给率

可达 20%以上。 
 积极开拓国内市场。公司产品几乎全部用于出口，主要销往美国、

澳洲、欧洲、中东等国家和地区。2010 年随着内销渠道的建设，销

售比重由历年不足 2%一举提升至 4%，并且计划三年内做到 20%以

上，国内市场是公司下一步发展的重要增长点。 
 渠道建设：消化产能、提升盈利、树立品牌。在解决产能瓶颈的基

础上，公司积极推进渠道建设，计划在中国大陆市场建设 16 个宜华

全球家居体验中心，在各区域中形成主辅配合。此外，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。 
 综合考虑拓展国内市场、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 3.6 亿元、4.7 亿元，全面摊薄每股收

益分别为 0.31 元、0.40 元。维持增持评级，目标价 9 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,800 2,149 2,487 3,058 3,662
(+/-)% -10% 19% 16% 23% 20%
经营利润（EBIT） 371 421 508 631 745
(+/-)% -13% 13% 21% 24% 18%
净利润 185 295 355 466 608
(+/-)% -35% 60% 20% 31% 30%
每股净收益（元） 0.18 0.29 0.31 0.40 0.53
每股股利（元） 0.22 0.20 0.22 0.23 0.23

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 20.6% 19.6% 20.4% 20.6% 20.3%
净资产收益率(%) 7.1% 10.2% 9.3% 11.6% 14.0%
投入资本回报率(%) 10.4% 10.8% 14.1% 11.4% 13.9%
EV/EBITDA 7.0 17.1 11.5 11.3 9.0
市盈率 15.6 26.4 22.5 17.1 13.1
股息率 (%) 7.7% 2.6% 3.2% 3.3% 3.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 9.00

上次预测： 8.72
当前价格： 6.93

2010.11.15
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.73-9.07
总市值（百万元） 7,873
总股本/流通 A 股（百万股） 1,153/821
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 71%
日均成交量（百万股） 26
日均成交值（百万元） 173

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,085
每股净资产 2.68
市净率 2.6
净负债率 61%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.05 0.07
Q2 0.08 0.10
Q3 0.05 0.03
Q4 0.07 0.10
全年 0.26 0.31

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -3% 15% -9%
相对指数 -8% -1% -3%

 
相关报告 
产能扩张与出口复苏支撑业绩增长 

2010.03.01
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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宜华木业（600978） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 9.00 

上次预测： 8.72 
当前价格： 6.93 

 

公司网址 
www.yihuatimber.com 

 

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，产品获得"中国驰名商标"、
"国家免检产品"称号，产品远销大洋彼

岸，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。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 4.73-9.07 
市值（百万） 7,873 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1,800 2,149 2,487 3,058 3,662
营业成本 1,314 1,545 1,763 2,163 2,583
税金及附加 0 0 1 1 1
销售费用 72 126 125 152 193
管理费用 43 57 90 112 140
EBIT 371 421 508 631 745
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 123 51 86 68 24
营业利润 252 362 418 549 716
所得税 63 57 63 82 107
少数股东损益 0 0 0 0 1
净利润 185 295 355 466 608
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 826 1,009 1,739 1,000 1,000
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 1,538 1,586 2,011 2,711 2,736
无形及其他资产 178 317 316 358 389
资产合计 3,819 4,616 5,603 6,476 6,480
流动负债 1,201 724 795 1,466 1,131
非流动负债 6 994 987 987 988
股东权益 2,607 2,892 3,815 4,017 4,354
投入资本(IC) 2,661 3,285 3,069 4,695 4,545
现金流量表   
NOPLAT 277 353 432 536 633
折旧与摊销 47 57 123 133 159
流动资金增量 -365 -450 381 -904 194
资本支出 -878 -333 -546 -876 -214
自由现金流 -919 -372 389 -1,110 772
经营现金流 -3 65 956 -223 988
投资现金流 -880 -342 -546 -876 -214
融资现金流 -427 459 320 360 -775
现金流净增加额 -1,310 181 729 -739 0
财务指标   
成长性   
收入增长率 -10.1% 19.4% 15.7% 23.0% 19.7%
EBIT 增长率 -13.4% 13.4% 20.6% 24.2% 18.1%
净利润增长率 -35.1% 59.9% 20.2% 31.3% 30.5%
利润率   
毛利率 27.0% 28.1% 29.1% 29.3% 29.5%
EBIT 率 20.6% 19.6% 20.4% 20.6% 20.3%
净利润率 10.3% 13.7% 14.3% 15.2% 16.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 7.1% 10.2% 9.3% 11.6% 14.0%
总资产收益率(ROA) 4.8% 6.4% 6.3% 7.2% 9.4%
投入资本回报率(ROIC) 10.4% 10.8% 14.1% 11.4% 13.9%
运营能力   
存货周转天数 121 135 128 131 130
应收账款周转天数 123 109 109 109 109
总资产周转周转天数 802 716 750 52 0
净利润现金含量 -0.02 0.22 2.69 -0.48 1.63
资本支出/收入 -49% -15% -22% -29% -6%
偿债能力   
资产负债率 31.6% 37.2% 31.8% 37.9% 32.7%
净负债率 1.9% 13.4% -19.7% 16.7% 4.2%
估值比率   
PE 15.6 26.4 22.5 17.1 13.1
PB 1.1 2.7 2.1 2.0 1.8
EV/EBITDA 7.0 17.1 11.5 11.3 9.0
P/S 1.6 3.6 3.2 2.6 2.2
股息率 7.7% 2.6% 3.2% 3.3% 3.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 经营情况：渠道建设促进内销发展是最大亮点 

1.1. 生产：整体盈利水平将随直营店的不断发展而逐步提升 

 

公司是一家专业生产和销售实木家具、实木地板和实木复合地板等木制

品的大型企业。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 817,770.17m2 (约 1,226.66 亩)，

总设计产能：实木家具 100 万套、实木门窗 10 万套、木地板 380 万 m
2

（其中募投项目 10 万套实木欧式家具、20 万套儿童家具、10 万套酒店

家具项目、年产 30 万套厨房家具项目和年产 10 万套办公室家具项目已

分别于 09 年底、10 年上半年顺利投产，新项目投产为公司未来业绩带

来重要增长点）。 

 

业务构成中，木家具收入占比约 90%；细分产品来看，其中美式家具约

占 70%，欧式家具近 30%，国内家具占比很小，比重迅速提升是必然趋

势。木地板约贡献公司 10%的收入和利润；其中 60%实木地板，40%是

复合地板。 

 

图 1：2010 年上半年分产品销售构成 图 2：2010 年上半年分区域销售构成 

家具
90%

地板
10%

 

国外
96%

国内
4%

 
数据来源：国泰君安证券                            数据来源：国泰君安证券 

 

公司产品几乎全部用于出口，主要销往美国、澳洲、欧洲、中东等国家

和地区。2010 年随着内销渠道的建设，销售比重由历年不足 2%一举提

升至 4%，并且计划三年内做到 20%以上，国内市场是公司下一步发展

的重要增长点。 

 

公司产品出口主要通过代理经销商模式，毛利率约 25%-30%；内销采

用直营店+经销商模式，其中直营店毛利率可达 50%左右，经销商毛利

率与出口相当。可以预见公司整体盈利水平将随着直营店的不断发展而

逐步提升。 
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1.2. 上游：预计新基地进入砍伐期后自给率可达 20%以上 

 

森林资源是木制品加工企业发展的根本保障。公司在大埔县种植 10 万

亩速生丰产林，08 年已进入砍伐期。公司拟在江西省遂川县建设 20 万

亩原料林基地（自然林），准备工作已基本结束。目前公司每年林木用

量约 45 万立方米，预计新基地进入砍伐期后自给率可达 20%以上。 

 

原料林基地建设不仅能解决木材生产原料供应，逐步稳定原料价格，而

且还可以降低木材加工成本，改善长期依赖收购木材的状况。 

 

1.3. 渠道建设：消化产能、提升盈利、树立品牌 

 

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稳健增长态势。 

 

在解决产能瓶颈的基础上，公司积极推进渠道建设，计划在中国大陆市

场建设 16 个宜华全球家居体验中心，在各区域中形成主辅配合。此外，

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。 

 

表 1：家居体验中心店面布局与规划 

区域 项目实施地址 规模（m2） 定位  

华南

广州体验中心（已开业） 7,008 主 2010.03.18
汕头体验中心（已开业） 营业面积 5,000 辅 2007.01.01
深圳体验中心 7,000 主 2011 年 

华北

北京体验中心 7,000 主 2011 年 
香河体验中心 7,000 主 2010 年 
天津体验中心 3,000 辅 2012 年 

华东
上海体验中心 7,000 主 2011 年 
苏州体验中心 7,000 主 2010 年 

华中
武汉体验中心 7,000 主 2010 年 
郑州体验中心 3,000 辅 2012 年 

东北
大连体验中心 7,000 主 2011 年 
沈阳体验中心 3,000 辅 2012 年 

西南
成都体验中心 7,000 主 2010 年 
重庆体验中心 3,000 辅 2012 年 

西北
西安体验中心 7,000 主 2010 年 
乌鲁木齐体验中心 3,000 辅 2012 年 

数据来源：公司公告 

 

公司的全球家居体验中心销售网络主选在人口密度高及人流较旺且交
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通便利的地点开设门店，租金相对较高，公司计划通过三年的培育期，

使门店达到较好的盈利能力。 

 

非公开发行股票募集资金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。研发设计中心建设项目顺应国内家具营销以定制为主

的特点，在产品研发设计环节与渠道建设相辅相成，以消化扩产产能，

提高盈利水平，同时利于树立良好品牌形象，实现品牌价值再增值。 

 

2. 关于反倾销：不会产生实质性的影响 

 

2010 年是美国对我国卧室家具征反倾销税的最后一年，今年 12 月，美

国国际贸易委员会和商务部将针对我国的卧室家具反倾销案进行“落日

复审”，“落日复审”的结果只能是维持原始调查的结果，或者是取消反

倾销措施。 

 

公司涉及反倾销的产品占比在 10%左右，反倾销税率 7.45%，落日复审

的结果对公司业绩不会产生实质性的影响。 

 

3. 业绩预测及投资建议 

业绩预测说明： 

1、11-12 年我们预测公司业绩的增长仍然是现有业务或出口业务保持

15-20%的增长，是业绩增长的主要贡献者。其依据是海外市场保持回暖

态势且公司在澳大利亚开拓新市场取得进展； 

2、公司主要原材料松木、杉木、水曲柳等年价格涨幅不超过 5%； 

3、人民币升值未来两年不超过 10%，否则会影响公司的订单的持续和

稳定。但在产品竞争力方面影响不大，原因是中国产品价格本身确实便

宜，传统家具大国意大利等与宜华家具不在同一细分市场，而越南等东

南亚国家由于没有形成产业集群，成本较高，暂时仍不能对中高出口的

家具造成冲击； 

4、公司全资自建的 16 家体验店，除目前已开业的汕头、广州外，10

年底北京店开张，此外还有 11 年上半年西安、苏州、武汉、成都相继

开张，11 年下半年还有 4 家计划开业，剩余 5 家计划在 12 年开业。我

们认为新店开业前 12 个月不会盈利或盈利很少。或者说一年内每平方

米面积销售金额不会超过 0.7 万元的盈亏平衡点。预计 11 年投入运营

的 7 家直销店除广州店外，其余 6 家都难以盈利。正常经营后我们预计

每家直销店的年净利润在 500-1000 万元之间。 

6、加盟店目前已有 100 家左右，2011 年底力争到 160-200 家，2013 年
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达到 500 家左右。加盟店面积一般在 200-300 平方米，平效最低为 0.7

万元/年，或门槛值年销售为 140 万元，按 25-30%的毛利率计算，公司

每增加一间店面，可增加税前利润约 35-42 万元。 

 

综合考虑拓展国内市场、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 3.6 亿元、4.7 亿元，全面摊薄每股收益分

别为 0.31 元、0.40 元。维持增持评级，目标价 9 元。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   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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