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盈利预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 2448  2869  3642  4514  

主营收入增长率% 14% 17% 27% 24% 

净利润  （百万元） 246  326  464  612  

净利润增长率% -17% 32% 43% 32% 

每股收益（元） 0.21  0.28  0.40  0.53  

P/E 24.65  18.62  13.06  9.90  

P/B 1.55  1.45  1.32  1.19  

资料来源：金元证券研究所 

投资要点： 

 宜华木业产品 90%出口海外，美国是其最大的出口市场，家具需

求主要与美国房地产尤其是成屋销售密切相关。公司应该是 A 股

中美国房地产复苏周期中的重要投资品种。 

 美国房地产有望在未来一年内复苏。美联储在今年 8 月份宣布将

目前的超低利率维持至 2013 年中，超低的利率以及新的货币刺激

政策将有助于风险资产价格回升，推动房地产业的稳步复苏。巴

菲特认为“房市将会在一年之内开始复苏，可能是在某一时间点

上进行突破。” 从房地产先导指标住宅新开工数据看，美国房地

产有企稳回升的迹象。从跟踪的情况看，公司出口订单基本稳定，

全年出口增长预计在 5-10%，2012 年在美国地产稳步复苏的背景

下，出口市场增长有望上升至 15%左右。 

 未来两年内销收入将有突破性进展。在稳固出口市场的同时，公

司近年来加大内销渠道的建设，2012 年底前将在全国范围内建设

16 家直营店和 300 家加盟店。我们预计 2011 年、2012 年、2013

年公司内销收入将分别达到 2.5 亿元、6 亿元和 9 亿元。 

 我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.28 元、0.40 元和

0.53 元，业绩复合增长约 30%，当前股价对应的 P/E 为 20 倍、

14 倍和 10 倍。公司目前股价已经充分反映了美国房地产较差的基

本面。随着美国地产复苏，公司海外出口业务逐步好转，加上内

销业务的突破性进展，公司未来两年业绩有望实现快速增长，建

议“买入”。 

 风险：全球经济二次衰退，美欧经济持续较长时间低迷。 

 

市场数据 2011 年 9 月 20 

当前价格（元） 5.2 

52 周价格区间（元） 4.89-7.68 

总市值（百万） 5993.85  

流通市值（百万） 5224.25  

总股本（万股） 115266  

流通股（万股） 100466  

日均成交额（百万） 61  

近一月换手（%） 20.02 

Beta（2 年） 0.89 

第一大股东 宜华企业(集团)有限公司 

公司网址 www.yihuatimber.com 
 
 

一年期收益率比较 

 

表现 1m 3m 12m 
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2011 年 9 月 21 日 

 宜华木业（600978）调研报告 
—国内渠道建设加快，出口静待美国地产复苏 
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公司简介及主营构成 

 

宜华木业是一家家具和木地板的民营生产商，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，总产能为实木家具 100 万套、

实木门窗 10 万套、木地板 380 万平方米，其中 2007 年增发项目 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于 09 年底建成投产。 

从主营业务构成来看，公司的家具收入占比超过 90%，木地板收入不到 10%。

公司是一家的出口型企业，产品 90%以上出口至美欧地区，美国是公司最主要的出

口市场。 

 

图表 1：宜华木业 2011 年上半年主营收入构成及地区分布 

2011上半年主营业务收入构成

9719, 7%

121004, 93%

地板 家具

2011年上半年收入地区分布

121705, 93%

9017, 7%

国外 国内
 

资料来源：公司资料，金元证券研究所 

 

海外出口静待美国房地产复苏 

 

由于美国信贷体系仍未完全恢复，失业率居高不下，居民消费受到抑制，房地产

持续低迷，目前美国成屋销售年化不足 500 万套，较金融危机前下滑 30%以上，而

与成屋销售非常相关的家具业同样如此，可以说美国房地产是金融危机以来没有明显

恢复的少有的行业之一。 

美联储在今年 8 月份宣布将目前的超低利率维持至 2013 年中，而近期的欧债危

机、美国经济增长低于预期，美联储可能会推出进一步的货币刺激政策。超低的利率

以及新的货币刺激政策将有助于风险资产价格的回升，推动房地产业的稳步复苏。巴

菲特认为“房市将会在一年之内开始复苏，可能是在某一时间点上进行突破。” 

从房地产先导指标住宅新开工数据看，近一个季度以及开始有所回升，新开工数

开始好于市场预期。 
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图表 2：美国 2000 年以来成屋销售与家具零售数据 
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资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

图表 3：美国住宅新开工（万套） 
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资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

宜华木业出口市场主要集中在美国和欧洲，合计占到出口量的 90%，其中美国

占比 60%以上。公司出口业务采取总经销商模式，与海外几家大型家具经销商形成

了稳固的供应关系。公司投资 4000 万美元在美国设立“宜华木业（美国）有限公司”，

主要为家具展厅、配送中心以及售后服务。 

过去十年，宜华木业海外出口由 2001 年的不足 1 亿元增长到 2010 年的 23 亿

元，期间只有 2008 年受金融危机出现下滑，2009 年、2010 年又重新恢复增长。即

使在目前美国地产低迷、人民币升值的不利情况下，2011 年上半年公司海外出口仍

取得了近 5%的增长。从跟踪的情况看，公司出口订单基本稳定，全年出口增长预计

在 5-10%，2012 年在美国地产稳步复苏的背景下，出口市场增长有望上升至 15%左

右。 

毛利率持续保持稳定，公司出口订单价格与原材料之间有挂钩协议，订单履行价

格会在季度间根据原材料价格进行调整，近 5 年来公司毛利率基本上都维持在 28%

左右。 
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图表 4：宜华木业近十年海外收入增长及盈利能力变化 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 

 

内销渠道建设加快，明后年收入将有突破性进展 

 

受美欧房地产市场低迷影响，家具出口业务增速放缓。而国内需求在城市化进程

和居民消费升级拉动下，继续保持了年均25%左右的增长。家具产业下一个高速发展

将转向以内销拉动为主、出口经贸为辅的产业发展阶段。此外，经过2007年增发投

入，2010年达产后公司产能已经达到100万套。目前家具年销售约50万套。为有效利

用富余产能，公司也需要加快国内销售渠道的建设。 

为此，公司转变发展思路，由“单一依赖出口”转向“出口、内销并重”。2010

年，公司完成定向增发1.75亿股募集资金8.5亿元，用于国内16家家具体验馆的开设。

除了主体项目——宜华全球家居体验中心之外，宜华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。未来三

年，公司计划建设31家体验馆，加盟店数量超过1000家。 

汕头体验店2007年开业，2010年3月广州店开业，当年实现收入4000万元。2011

年6月，北京体验店开业，目前月销售300万元左右。武汉、乌鲁木齐店正在装修，

预计在国庆前后开业，南京、上海以及成都店都已完成选址，预计年底开业。2012

年其余8家体验店将先后投入运营。 

参考美克美家，2003年开始做国内市场，截至2010年底，已经在全国开设门店

45家。从店面平效来看，开店次年可达0.6万元/平米，第三年可达1万元/平米以上。

从宜华目前运营的两家店来看，基本上能够实现投入运营第一年即可达到0.6万元/平

米的平效。 

随着16家体验店在2012年前逐步开业，我们预计直营体验店2011年、2012年、

2013年的收入将分别达到1亿元、4亿元和6亿元。 

在国内销售渠道建设上，除体验店外，公司以体验店为中心辐射拓展加盟店，截

至目前公司加盟店数量已由2010年末的100余家提升至200余家，预计到2012年底加

盟店数量将增加到300家左右。公司特约加盟店基本上都在诸如好百年、红星美凯龙

等大卖场内，单店面积300平米左右，年销售100万元左右。2010年公司来自加盟店

的收入约1亿元，预计今年有望达到1.5亿元，2012年提升至2亿元以上。 
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图表5：我国木制家具历年消费情况 
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资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

图表 6：公司计划两年内完成 16 家体验馆的开设 

 

规模

（m2） 

总投资

（万元） 

开业时间 2010 年 

收入 

2011 年

收入 

2012 年

收入 

2013 年

收入 

汕头   2007 2000 2400 2800 3300 

广州 7008 14974 2010.3 4000 4800 5700 6800 

北京 7000 24874 2011.6  1600 4000 5000 

武汉 7000 3688 2011.10  500 3000 4000 

乌鲁木齐 3000 1769 2011.10  500 2000 2500 

南京 7000 4122 2011.12   4000 5000 

上海 7000 5900 2011.12   4000 5000 

成都 7000 3984 2011.12   4000 5000 

天津 3000 2007 2012   1000 2000 

深圳 7000 5402 2012   2000 4000 

昆明 7000 5084 2012   2000 4000 

郑州 3000 1755 2012   1000 2000 

大连 7000 4984 2012   2000 4000 

沈阳 3000 1739 2012   1000 2000 

厦门 3000 1733 2012   1000 2000 

西安 7000 3470 2012   2000 4000 

合计 78008 85485  6000 9800 41500 60600 

资料来源：公司资料，金元证券研究所 
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图表 7：宜华木业内销收入预测 
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资料来源：公司资料，金元证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.28 元、0.40 元和 0.53 元，业绩

复合增长约 30%，当前股价对应的 P/E 为 20 倍、14 倍和 10 倍。公司目前股价已经

充分反映了美国房地产低迷的预期，随着美国地产复苏，公司海外出口业务逐步好转，

加之内销业务的突破性进展，公司未来两年业绩有望实现快速增长，建议“买入”。

股权激励的推出以及遂川 20 万亩速生林进入采伐期将是公司股价催化剂。 

 

图表 8：宜华木业盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 2448  2869  3642  4514  

营业成本 1745  2051  2584  3196  

营业税金及附加 3  3  4  5  

营业费用 163  186  237  293  

管理费用 79  92  117  144  

财务费用 150  130  120  110  

投资净收益 0  0 0 0 

营业利润 303  407  581  766  

营业外收入 7  0  0  0  

营业外支出 10  0  0  0  

利润总额 300  407  581  766  

所得税 54  81  116  153  

净利润 246  326  464  612  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 246  326  464  612  

EPS（元） 0.21  0.28  0.40  0.53  

资料来源：金元证券研究所 
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图表 9：宜华木业与同类公司估值比较 

  

2009 

 

2010 

 

2011H1 

 

净资产 

（亿元） 

总市值 

（亿元） 

P/E 

 

P/B 

 

宜华木业 收入（万元） 214871 244825 131914 40 60 19 1.5 

 增速（%） 19 14 9     

 毛利率（%） 28.1 28.7 28.8     

 净利润（万元） 29539 24601 15929     

美克股份 收入（万元） 186947 241519 118168 24 86 40 3.58 

 增速（%） -4 29 12     

 毛利率（%） 39.8 40.8 42.4     

 净利润（万元） 4523 9158 9081     

顺诚 收入（万元） 306820 348685 161209 45 24 40 0.53 

 增速（%） -16 14 -6     

 毛利率（%） 30.4 29.8 24.8     

 净利润（万元） 31387 30385 2735     

皇朝家俬 收入（万元） 68844 121001 71219 11 16 8 1.45 

 增速（%） -13 76 31     

 毛利率（%） 34.2 30.8 31.4     

 净利润（万元） 13047 18125 9045     

资料来源：公司资料，金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

 

金元证券股票投资评级标准： 
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中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—-15%以上。 
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