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投资要点： 

 公司 08-10 年出口业务占比分别为 98.19%、98.97%、93.01%，而且公司

产品出口国以美国为主，约占 70%以上。今年以来美国成屋销售数据继续

出现逐步下滑的趋势，但是近几个月同比下滑幅度逐步缩小。另外我国出

口情况以及家具出口数据保持良好态势，上半年我国家具出口 178.18 亿

美元，增长 13.94%。 

 公司目前正处于战略转型阶段，主要是通过家居体验馆以及加盟经销商的

形式加快国内市场建设的步伐。国外市场将会继续巩固，而外销产品毛利

率一直比较稳定，因此这块业务的稳步发展保证公司业绩的稳定。内销方

面，此前汕头家居体验馆已经有 4年多开业经验，去年新开广州体验馆经

营情况良好，今年计划新开 6家，明年计划开 8家，加盟店方面，目前已

经拥有 200 家，预计 3年内建设 31家家居体验馆、加盟经销商达 1000 家

以上，公司内销推出了适合不同人群以及不同风格的产品，有利于营销的

开展。 

 公司与中国林业科学研究院木材工业研究所合作对上游林业资源进行改

良，主要是杉木改良后提升其经济价值，通过改性可以代替其他高经济价

值的木材，目前项目处于中试阶段，预计明年会大批量生产，届时能够大

幅降低公司的生产成本。 

 目前公司直营店毛利率接近 50%，而经销商毛利率为 25-30%，随着公司新

增家居体验馆收入的持续增长，公司毛利率能够稳步回升。而且明年公司

杉木改良推广可以大大降低公司原材料采购成本。 

 我们预测宜华木业 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.24、0.29、0.35 元。

公司 5.65 元非公开发行股份 10 月 31 号解禁，跟目前股价基本接近，我

们预计解禁前公司股价会有所表现。由于国内广阔的市场前景，公司估值

能够得到进一步提高，目前行业内类似企业美克股份 11年估值为 36 倍，

考虑到公司内销业务占比以及其他出口企业公司估值，我们按照 28倍 PE

得到股票的合理价格为 6.72 元，并给予公司“推荐”的投资评级。 

 

投资评级：推荐 

相关研究  

股价走势图  
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一、家具出口保持较高水平 

 

宜华木业木地板和家具此前以出口为主，而公司正在通过家居体验馆以及加盟经销商的形

式加快国内市场建设的步伐，公司08-10年出口业务占主营比例分别为98.19%、98.97%、

93.01%，而且公司产品出口国以美国为主，约占70%以上，另外澳大利亚、欧洲、中东以及

日本市场也有一些新增订单，因此短期国外市场对公司业绩影响较大。公司出口受到美国

成屋销售数据的影响，一般滞后一个季度左右，虽然今年以来美国成屋销售数据继续出现

逐步下滑的趋势，但是近几个月同比下滑幅度逐步缩小。另外我国出口情况以及家具出口

数据保持良好态势，今年上半年，我国进出口总值17036.7亿美元，比去年同期增长25.8%，

其中出口8743亿美元，增长24%；进口8293.7亿美元，增长27.6%，贸易顺差为449.3亿美元，

收窄18.2%。家具出口继续保持较高水平，上半年我国家具出口178.18亿美元，增长13.94%，

随着外围经济的进一步复苏，预期出口市场会继续走好。 

图1：美国成屋销售数据及同比增幅 
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图2：我国家具及其零件出口金额和同比增幅 
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资料来源：Wind 资讯 
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二、公司处于战略转型阶段 

 

公司 2004 年 IPO 以及 2007 年增发投资项目的实施，根本解决了公司产能不足的瓶颈。目

前公司拥有汕头澄海总部、宜华木业城、梅州汇胜、汕头濠江、广州南沙五大工厂，五大

工厂项目完全投产后，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 m
2
。公司将在稳定境外市场的基础上，通过自建营销网络的方式大力拓展国内

市场，并通过升级信息管理系统以及研发设计中心，提升公司的快速市场反应能力，开发

迎合国内市场需求特征的产品。公司目前正处于战略转型阶段，制定了从主要依赖国外市

场到国内外市场联动发展，从制造型企业向品牌运营型企业转变，从传统制造企业向科技

服务型企业转型的战略性转型决策。 

 国外市场将会继续巩固 

目前公司的立足基础出口业务这块基本按照订单生产，每年 11月份会确定下一年的框架订

单，目前公司在手订单为 5亿美元，预计今年外销保持稳定发展，由于目前外销营业收入

占比超过 90%，而外销产品毛利率一直比较稳定，因此这块业务的稳步发展保证公司业绩

的稳定。 

 国内开拓步伐加快 

公司 2007 年增发项目已经于 10 年逐步达产，当初公司建设这个项目时就把国内市场定位

为目标市场，由于新增项目需要 2-3 年的磨合期，预计这些新增产能的逐步发挥需要国内

市场的开拓来消化，而且预计国内市场销售规模在 10 亿元之内没有产能瓶颈，假如超过 10

亿公司再考虑通过贴牌等其他手段来解决。 

由于国内家具市场前景广阔，而且毛利率水平较高，公司正在积极地实施战略转移，加快

国内市场的开拓力度，国内市场成为公司未来三年重点发展区域，公司去年增发资金主要

目的就是用于国内营销网络建设，公司国内市场开发模式主要是通过在省会城市设立直营

店即家居体验馆、二三线城市开设加盟店的形式铺开，家居体验馆能够覆盖到 500 公里以

内的经销商，由于此前汕头家居体验馆已经有 4年多的开业经验，另外去年新开了广州体

验馆，经营情况良好，今年 6月，北京体验馆正式开业，此外，今年还计划新开武汉、新

疆、上海、南京和厦门家居体验馆，明年计划开 8家，加盟店方面，目前已经拥有 200 家，

预计 3年内建设 31家家居体验馆、加盟经销商达 1000 家以上。由于国内市场发展较大，

但竞争也比较激烈，公司目前主要先通过上面两种手段把店面以及渠道铺开，等到规模达

到一定程度，公司会继续通过广告、促销手段等扩大品牌的影响力，进一步提高国内的市

场份额。 
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表 1：公司初期家居体验馆分布情况 

项目区域规划 项目 规模（m
2
） 开业时间 

华南地区 

汕头 5000 2007 

广州 7000 2010 

深圳 7000  

厦门 3000 2011 

华北地区 
北京 7000 2011 

天津 3000  

华东地区 
上海 7000 2011 

南京 7000 2011 

华中地区 
武汉 7000 2011 

郑州 3000  

东北地区 
大连 7000  

沈阳 3000  

西南地区 
成都 7000  

昆明 7000  

西北地区 
西安 7000  

乌鲁木齐 3000 2011 

合计  90000  

资料来源:公司公告、华泰证券研究所 

 

公司内销方面推出了适合不同人群以及不同风格的产品，目前初定为五大系列，分别为：

东方明珠、都市木歌、爵士新贵、金秋尚品和经典美宜，公司产品种类的丰富适合国内客

户不同价位以及层次的需求，有利于营销的开展。公司家居体验馆规模较大，基本包含了

所有不同风格的产品，地板和家具都能够全部覆盖，从内销营业收入上来看，公司家居体

验馆开业当年以及第二年和第三年有望达到 5000 元/m
2
、7000 元/m

2
、10000 元/m

2
的水平。

公司加盟经销商一般开设在大卖场内，单店规模在 300m
2
左右，初始投资为 60 万，目前经

销商主要是走量，而且对于家居产品设计方面反馈较快，按照一年销售额 80-100 万的水平，

一般 2-3 年便能收回投资成本。公司去年内销收入总共为 1.6 亿，其中汕头、广州体验馆

分别销售 2000 万、4000 万，广州体验馆的销售水平基本符合前面的预计，经销商销售金

额为 8000 万元；今年上半年内销突破 1亿，而去年同期仅为 4000 万，预计今年有望突破

3 亿，公司努力使得内销比例三年内提高到 30%。 

 

三、科技服务项目降低原材料成本 

 

4 月 18 号，公司与中国林业科学研究院木材工业研究所签订《战略合作协议》，共建宜华

研发中心、宜华实验室和博士后工作站，并联合申报重大或重点科研项目，中国林业科学
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研究院木材工业研究所是我国木材科学与技术领域综合性国家级研究机构，协议履行将有

利于公司培养和储备技术研发人才，提升公司的整体研发水平和创新能力，加快推进公司

研发中心的建设步伐，对公司业务发展将产生积极影响。 

公司目前拥有大浦县 10万亩速生丰产林和江西遂川县 20万亩商品林，按照 180 万方蓄积

量、每年开采 8%计算，每年砍伐量为 15万方，目前公司明年木材需求量为 35万方。公司

与林科院手头项目是对上游林业资源进行改良，主要是杉木改良后提升其经济价值，通过

改性可以代替其他高经济价值的木材，目前项目处于中试阶段，预计明年会大批量生产，

届时能够大幅降低公司的生产成本。 

 

四、毛利率能稳步回升 

 

目前公司原材料以进口为主，主要有俄罗斯、南美的巴西和巴拉圭、非洲、印尼、缅甸等，

今年以来木材涨幅为 15%左右，公司国外市场多为大经销商，目前前 5 名客户销售金额占

总额 61%，公司每个季度会跟下游经销商洽谈商品种类、数量及价格等，因此对于原材料

价格的上涨可以通过商谈或者更新产品来覆盖。 

目前公司直营店毛利率接近 50%，而经销商毛利率为 25-30%，随着公司新增家居体验馆收

入的持续增长，公司毛利率能够稳步回升。对于人民币升值，由于公司两头在外，原材料

进口成本比例占 50%,这会降低公司的汇兑损失，另外公司跟国外经销商有一个约定，假如

本币升值幅度过大，公司会跟客户重新定价。而且明年公司杉木改良推广可以大大降低公

司原材料采购成本。  

图3:我国原木进口价格及同比水平 
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资料来源:Wind资讯 
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五、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设条件 

随着公司战略的转变以及国内市场开拓步伐的加快，公司新增产能能够得到充分发挥，四

季度内销加盟经销商的推进以及出口旺季的到来，公司营业收入稳步增长，但是由于国内

市场开拓初期会导致费用的增加，我们在营业费用和管理费用考虑到这块的增加，公司 09

年发行的 5 年期 10 亿企业债年利率为 7.95%，预计 2014 年之前每年会支付一定的利息费

用。公司各产品销量以及毛利率情况假设如下： 

表 2：主要产品销售预测（单位：万元） 

   2009 2010 2011 2012 2013 

按产

品 

家具 

销量(万套) 34  41  53  65  80  

单价 5759  5186  4950  4750  4600  

成本 4123  3699  3539  3377  3252  

主营收入 193031  210183  262350  308750  368000  

主营成本 138185  149924  187580  219521  260176  

毛利率 28.41% 28.7% 28.5% 28.9% 29.3% 

地板 

销量(万方) 1.26  1.64  1.60  1.60  1.60  

单价 17094  20916  21520  21000  21100  

成本 12908  14915  15494  14952  14918  

主营收入 21571  34199  34432  33600  33760  

主营成本 16289  24387  24791  23923  23868  

毛利率 24.49% 28.7% 28.0% 28.8% 29.3% 

按地

区 

国外 

主营收入 212667  227725  266120  271200  285400  

主营成本 153333  163734  193203  197976  208342  

毛利率 27.90% 28.10% 27.4% 27.0% 27.0% 

国内 

主营收入 1935  16657  30662  71150  116360  

主营成本 1141  10577  19168  45468  75702  

毛利率 41.06% 36.50% 37.49% 36.09% 34.94% 

  总收入 214602  244382  296782  342350  401760  

  总成本 154473  174311  212371  243444  284044  

  毛利率 28.02% 28.67% 28.44% 28.89% 29.30% 

  主营利润 60129  70071  84411  98906  117716  

资料来源：华泰证券研究所 

5.2 盈利预测与投资建议 

我们预测宜华木业 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.24、0.29、0.35 元。公司 5.65 元非公

开发行股份 10月 31 号解禁，跟目前股价基本接近，我们预计解禁前公司股价也会有所表

现。由于国内广阔的市场前景，公司估值能够得到进一步提高，目前行业内类似企业美克

股份（10 年内销占比 45%）11 年估值为 36 倍，考虑到公司目前内销业务占比以及其他出

口企业公司估值，我们按照 28倍 PE 得到股票的合理价格为 6.72 元，并给予公司“推荐”

的投资评级。 
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表 4：公司三表预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 3690  4070  4556  4994    营业收入 2448  2968  3424  4018  

  现金 1681  1700  1800  1771    营业成本 1745  2124  2434  2840  

  应收账款 839  1019  1177  1380    营业税金及附加 3  2  2  3  

  其他应收款 121  142  177  201    营业费用 163  208  257  313  

  预付账款 240  296  346  399    管理费用 79  148  188  241  

  存货 809  913  1057  1243    财务费用 150  140  129  127  

  其他流动资产 0  0  0  0    资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 2348  2227  2110  1989    公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1733  1769  1725  1640    营业利润 303  346  412  492  

  无形资产 263  263  263  263    营业外收入 7  0  0  0  

  其他非流动资

产 

351  195  122  85    营业外支出 10  0  0  0  

资产总计 6038  6298  6666  6983    利润总额 300  346  412  492  

流动负债 1129  1150  1228  1205    所得税 54  64  74  90  

  短期借款 832  763  804  718    净利润 246  282  338  403  

  应付账款 187  225  261  304    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 111  161  163  183    归属母公司净利润 246  281  338  402  

非流动负债 997  1007  1007  1007    EBITDA 593  597  659  741  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.21  0.24  0.29  0.35  

  其他非流动负

债 

997  1007  1007  1007              

负债合计 2126  2157  2235  2212    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  1    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1153  1153  1153  1153    成长能力         

  资本公积 1467  1467  1467  1467    营业收入 13.9% 21.2% 15.4% 17.4% 

  留存收益 1298  1521  1811  2150    营业利润 -16.4% 14.1% 19.2% 19.4% 

归属母公司股东权益 3911  4141  4430  4770    归属于母公司净利润 -16.7% 14.4% 20.1% 19.1% 

负债和股东权益 6038  6298  6666  6983    获利能力         

            毛利率(%) 28.7% 28.4% 28.9% 29.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.0% 9.5% 9.9% 10.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 6.3% 6.8% 7.6% 8.4% 

经营活动现金流 131  294  237  247    ROIC(%) 9.0% 9.3% 9.9% 10.6% 

  净利润 246  282  338  403    偿债能力         

  折旧摊销 140  111  117  121    资产负债率(%) 35.2% 34.2% 33.5% 31.7% 

  财务费用 150  140  129  127    净负债比率(%) 39.11% 35.38% 35.96% 32.48% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 3.27  3.54  3.71  4.14  

营运资金变动 -392  -254  -348  -404    速动比率 2.55  2.75  2.85  3.11  

  其他经营现金

流 

-13  15  0  0    营运能力         

投资活动现金流 -549  0  0  0    总资产周转率 0.46  0.48  0.53  0.59  

  资本支出 581  0  0  0    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -9  0  0  0    应付账款周转率 9.72  10.30  10.00  10.05  

  其他投资现金

流 

23  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1072  -274  -137  -276    每股收益(最新摊薄) 0.21  0.24  0.29  0.35  

  短期借款 423  -69  41  -85    每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.11  0.25  0.21  0.21  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 3.39  3.59  3.84  4.14  

  普通股增加 148  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 671  0  0  0    P/E 26.19  22.90  19.07  16.01  

  其他筹资现金

流 

-170  -206  -178  -190    P/B 1.65  1.56  1.45  1.35  

现金净增加额 649  19  100  -29    EV/EBITDA 11  11  10  9  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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