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  木质家具行业景气度下滑影响纤维板需求。受房地产行业景气度

下降的影响，木质家具行业的收入增长也出现放缓的趋势，虽然同比增

幅仍然达到 32.59%，但环比增速正在出现不断的下降，从年初的环比增

长 3.38%到 7 月份环比下降 0.29%。受此影响，纤维板行业收入增速从年

初开始出现明显下降，下降幅度达到 16%；同时，行业的毛利水平也出现

大幅下滑，由 16%下降到 11.55%，纤维板行业正在进入景气度的低谷。 

 公司盈利能力不强，利润主要来自其他收益。从中报情况看，公

司销售收入下降 37.13%；公司主要原材料成本同比出现大幅增长，需求

的下降导致公司无法向下游转移成本上涨的压力，公司毛利水平同比下

降 6%，只有 10.88%。小薪材是公司产品的主要成本，从小薪材的价格来

看，由去年的 420 元 /吨，上涨到今年的 520 元左右，公司的生产成本

今年将维持高位，同时，由于今年公司的新线开始投产，固定资产折旧

等费用摊销较多，因此预计会对年内业绩带来拖累，今年公司的主营业

务将出现亏损。大股东购买子公司资产，增厚公司业绩，四川广元国栋

建设新材 90%股权进行转让，公司将实现投资收益约 18,633.87 万元（含

税），预计将在年报中体现，这部分收益是公司今年主要业绩来源。 

 新线已经投产，预计 12 年贡献业绩。公司在双流县建设两条合计

45 万立方米/年的高/中密度纤维板生产线，在南充市高坪区建设 22万立

方米/年的高/中密度纤维板生产线；目前这些生产线已能进行批量生产，

公司的生产线处于试生产状态，预计将在 12年能为公司贡献业绩。公司

的新生产线将主要生产中高密度纤维板，这类产品的进入门槛较高，毛

利水平高于普通低密度板，市场前景较好。 

 盈利预测。预计国栋建设 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.29、0.14、

0.29 元。公司的新生产线投产后，成为西南地区产能最大的纤维板生产

企业，且刚完成定向增发，公司短期内资金压力不大；如果需求出现恢

复，公司业绩有望出现快速增长。目前股价反映出行业低谷时的估值，

鉴于公司主营业务短期内难有起色，维持公司“观望”的投资评级。 

 

 

[table_company]   

总股本(万) 59044.00 

流通 A 股(万) 45552.00 

52 周内股价区间(元) 5.5-8.9 

总市值(亿) 33.01 

总资产(亿) 31.61 

每股净资产(元) 3.49 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 5.06 4.89  6.71  13.28  

+/-% -14.82 -3.35 37 104.17 

净利润(百万) 39.75 172  82  170  

+/-% -0.86 331.5 -52.0 107.0 

EPS(元) 0.09 0.29  0.14  0.29  

P/E 64.25 19.69  41.02  19.81  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：观望(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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◆我国森林资源匮乏，纤维板是合适的锯材替代品 

我国是世界上森林资源比较贫乏的国家之一，与对木材的需求比较，可供采伐的成熟林明显不足，因此，每年

都要从国外大量进口木材，而且数量在逐年增加。据有关部门估计，今后我国每年的木材缺口将达到4,000 万

立方米～6,000 万立方米。木材供应的缺口越来越突出。发展纤维板工业有利于缓解我国木材供需矛盾，是节约

木材资源的重要途径。 

目前，我国正处在城市化、国际化继续推进的重要历史时期，纤维板行业也面临从中国制造到中国创造的转

型时期。未来，随着居民消费能力的增强和消费观念的转变以及天然林保护工程的实施，在装饰、家具、包装、造

船、汽车等 各个行业对纤维板的需求将迎来新的增长高峰。此外，国家一系列扩内需、保增长、调结构、重民生

的方针政策也将推动纤维板行业发展。根据我国人造板业的发展特征，到“十一五”末期，我国传统的三板 （胶 

合板、纤维板、刨花板）的比例将由现在的 50:35:15 调整为 40:40:20。在我国以采伐加工剩余物、城市废弃木废

料为原料的高中密度纤维板比例偏小，世界平均水平为 37%，我国仅占 12% 。 

在低碳经济下，纤维板是解决全球气候变暖环境下森林资源保护加强、木材供应紧张与需求增长之间矛盾

的主要出路（人造板可提高木材的综合利用率，1 立方米人造板可代替 3～5 立方米原木使用）。人造板行业仍具

备较大发展空间。 

◆ 纤维板行业正在得到政府政策支持 

国家林业局、国家发改委、 财政部、商务部、国家税务总局等五部门于 2009 年 11 月联合发布了《林业产业振

兴规划（2010—2012 年）》。 根据《规划》，人造板产量稳定在 1亿立方米人造板、木地板、家具、木门等优势产品继

续保持世界出口第一国地位。人造板为 主的木材加工企业得到全面整顿，落后产品及装备基本淘汰。该《规划》还

提出，推进林业品牌建设和市场准入，用两年时间对已颁布的 70 种人造板国家标准和行业标准进行全面清理，

开展中国名牌林产品的认定工作。 

预计今后我国纤维板工业的发展将呈现以下趋势： 

1.行业竞争焦点将集中到对林木资源的拥有上，企业将愈来愈重视原料林基地建设，向林板生产一体化方向

转变；业将愈来愈趋向于投资自建速生林。 

2.在原材料“饥荒”中，行业洗牌真正开始。今后二三年内，在全国二三千个地板品牌中，将有70％被淘汰。为

了缓解原材料紧张的压力和提高价格控制力，大型纤维板企业将愈来愈趋向于投资自建速生林。 

3.注重规模效益，注重产品品牌培育。生产规模化，管理现代化，品牌国际化，规模化、知名大生产企业或

企业集团涌现，产业集群初步形成。淘汰落后产能，提高单位生产线的产能。 

4.产品结构不断优化，结构性板材需求量上升，非木质人造板发展加快。即胶合板的比例将下降，而木材利

用率较高的纤维板和刨花板的比例将上升，其他人造板也将迅速增长。（目前，我国以优质大径级木材为原料的胶

合板比例偏高，其占人造板总产量的比例已经超过了世界的平均比例；以采伐和加工剩余物、城市废料为原料的

刨花板比例偏低。定向刨花板、高性能复合板、无胶人造板、非木质资源和农作物秸秆板等产品比例很低。） 

5.应用新技术，提高木材综合利用率，能耗和物耗降低，注重循环经济发展，环保型板材开发（如无醛低醛人造

纤维板行业处于成长期 
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板市场需求不断上升）和城市木质废料的回收利用快速增长。 

纤维板产品升级换代加快，用途不断扩展，产业集约化程度和加工技术水平有所提高，亚洲发展中国家与欧

美先进国家的差距将进一步缩小。纤维板主要产区将进一步向发展中国家特别是亚洲国家转移，北美和欧洲纤维

产量占世界总产量比例将有所下降，东南亚、中国将成为国际纤维板贸易市场的主体。 

◆ 木质家具行业约占纤维板需求的 70%。 

图 1 国内纤维板下游需求： 

70.00
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8.00
5.00

7.00

家具 建材 包装 地板 其他  

资料来源：华泰证券 

  由于木质家具是纤维板行业的主要需求来源，所以木质家具行业的经营状况直接对纤维板行业造成影响。我们

主要结合房地产行业的数据及最近三年木质家具行业的收入状况来分析目前行业的状况。 

图 2：1-8 月全国房地产开发投资同增 33.2%  图 3：1-8 月商品房销售面积同增 25.9% 
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资料来源：国家统计局，华泰证券  资料来源：国家统计局，华泰证券 

现阶段家具行业需求下滑对纤维板行业造成负面影响 
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图 4：1-8 月全国房屋施工面积同增 30.5% 图 5：1-8 月全国房屋新开工面积同增 25.8% 

  

资料来源：国家统计局，华泰证券 资料来源：国家统计局，华泰证券 

受宏观调控政策影响，2011 年房地产市场景气呈现高开低走的趋势，尽管全国房地产开发投资增速仍

然保持 33.2%的高位，但房屋施工和新开工面积增速均有不同程度的回落，且 70 个大中城市新建商品住房

价格同比增速明显放缓，环比升少跌多。受房地产行业景气度下降的影响，木质家具行业的收入增长也出

现放缓的趋势，虽然同比增幅仍然达到 32.59%，但环比增速正在出现不断的下降，从年初的环比增长 3.38%

到 7 月份环比下降 0.29%。 

图 6木质家具收入及增速： 
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◆ 纤维板行业收入及毛利水平均出现明显下降 
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图 7：纤维板行业收入及增速:  图 8：纤维板行业利润变化情况及毛利水平: 
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资料来源：WIND，华泰证券  资料来源：WIND，华泰证券 

    受下游需求增速下降的影响，纤维板行业收入增速从年初开始出现明显下降，下降幅度达到 16%；同时，行

业的毛利水平也出现大幅下滑，由 16%下降到 11.55%，纤维板行业正在进入景气度的低谷。 

 

◆ 公司收入及毛利水平出现明显下降 

图 9：公司纤维板的成本结构及毛利水平 

图 8：公司产品的毛利水平变化  图 8：公司产品成本结构 
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资料来源：WIND，华泰证券  资料来源：华泰证券 

从中报情况看，公司销售收入下降 37.13%；主要由于 11 年上半年的宏观经济状况对家具生产企业造成较大

压力，导致整个人造板市场成交量萎缩。公司主要原材料成本同比出现大幅增长，小薪材上涨 35%、甲醛上涨 20%、

尿素上涨 20%以上，需求的下降导致公司无法向下游转移成本上涨的压力，公司毛利水平同比下降 6%，只有

10.88%。小薪材是公司产品的主要成本，从小薪材的价格来看，由去年的 420 元 /吨，上涨到今年的 520 元左右，

需求下降+产品成本上升侵蚀公司主营业务，其他收益唱主角 
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公司的生产成本今年将维持高位，同时，由于今年公司的新线开始投产，固定资产折旧等费用摊销较多，因此预

计可能会对年内业绩带来拖累，今年公司的主营业务将出现亏损。 

◆ 新线投产增大公司产能，产品结构具备优势 

公司在双流县建设两条合计 45 万立方米/年的高/中密度纤维板生产线，在南充市高坪区建设 22 万立方

米/年的高/中密度纤维板生产线；目前这些生产线已能进行批量生产，公司的生产线处于试生产状态，预

计将在 12年能为公司贡献业绩。公司的新生产线将主要生产中高密度纤维板，这类产品的进入门槛较高，毛

利水平高于普通低密度板，市场前景较好。 

图 10：低密度纤维板  图 11：中高密度纤维板 

 

 

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

表1：公司产品标准： 

欧洲标准EN120 甲醛释放量 

E0级   ≤6mg/100g 

E1级 6~10mg/100g 

E2级 10~30mg/100g 

E3级 30~60mg/100g 

欧洲标准EN120  甲醛释放量 

E0级  ≤6mg/100g 

资料来源：公司公告 

公司所生产的中（高）密度纤维板游离甲醛释放量根据客户需求分别符合E2 或E1级标准，公司的技术能力可将

产品游离甲醛释放量控制在3mg/100g 以下，低于欧洲E0 级环保标准，是国家E2 级标准的十分之一。目前国内大部

分企业一般主要生产E2 级标准的产品，公司的技术优势明显。 

◆ 公司目前的原材料供应体系可以确保原料需求 
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由于原材料的供应日益紧张，对原材料的控制能力将成为人造板企业重要的竞争优势来源。国栋建设建立

了行之有效的原材料供应体系，公司与广大农户合作，由农户种植和管理林木，在原料收购季节由公司直接向

农户收购，免除中间环节，以达到和农户共盈的目的。 

四川现有林业资源较丰富，成都市有林地面积 510 万亩，眉山市 345 万亩，雅安市 1106 万亩、乐山市 825 万亩、

资阳市 268 万亩、绵阳市 1368 万亩；德阳市 194 万亩，总共有林地面积 4616 万亩。在全省有林地面积中，集体和个

人所有林占全省的50.7％ (成都及周边地区的比例还要高一些，可达 70%多),以此推算, 资源区集体林和个人林

为 2340.3 万亩。在国家林地承包 70 年不变的政策下，按每亩每年可供应木材加工业木材资源 0.7m
3 
计算，每年项

目所在地 150 公里半径范围内木材资源新增可达 1638.2 万 m
3
（该木材不在国家计划砍伐指标控制之内）。现按照木

材资源给木材加工企业的平均比例 35%计算，每年项目所在地 150 公里半径范围内木材资源新增可达 573 万 m
3
。根据

省林产工业协会的数据统计，国栋建设在四川省市场上的占有份额为 60％，国栋建设每年可利用的新增木材资源 

343 万 m
3
。 

资源区 2008 年－2015 年期间总共可采蓄积 2327.4 万m
3
，年均采伐蓄积290.9 万 m

3
；可出材 1908.2 万 m

3
，年

均 238.5 万 m
3
；年均生产商品材 172.6 万m

3
，剩余物 65.9 万 m

3
。 

表2：资源区出材量汇总表（单位：万立方米） 
 

统计单位 
总计 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 年平均 

蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 蓄积量 出材量 

资源区 2327.4 1908.2 228.0 187.1 248.8 203.8 264.9 217.1 405.1 332.2 392.4 321.7 332.2 271.9 290.9 238.5 

1.用材林间伐 135.4 84.9 16.9 10.6 16.9 10.6 16.9 10.6 16.9 10.6 16.9 10.6 16.9 10.6 16.9 10.6 

2.用材林主伐 1435.3 1203.2 179.4 150.4 179.4 150.4 179.4 150.4 179.4 150.4 179.4 150.4 179.4 150.4 179.4 150.4 

3.择伐 253.4 209.1 31.7 26.1 31.7 26.1 31.7 26.1 31.7 26.1 31.7 26.1 31.7 26.1 31.7 26.1 

4.新造工业原料林 503.3 411.0   20.7 16.6 36.9 30.0 177.1 145.1 164.4 134.6 104.2 84.8 62.9 51.4 

资料来源：公司公告 

◆ 大股东购买公司资产，增厚公司业绩 

7月14日，国栋建设临时股东大会通过转让广元国栋90%股权的议案，底价将不得低于2.56亿元的评估价格。

大股东国栋集团承诺，如果通过公开拍卖或协议转让均没有成功，国栋集团将按照评估价格对上述股权资产进行

收购。广元国栋前身为四川剑南木业有限公司，2002年4月27日，国栋建设与剑南木业签订了破产资产出售协议

书。当年5月10日，新组建的广元国栋新材有限公司，国栋建设出资7020万元，占总投资的90%。 

  广元国栋组建之后，对原设备进行了技术改造，形成年产5万立方米刨花板的生产能力，于2003年12月正式

投入生产。2004年、2005年，广元国栋年销售收入均接近4000万元，两年间为企业贡献净利润约1046万元。此后

几年，由于原有刨花板生产线设备陈旧、老化，能耗高，产量和优质品率低，产能和收益均受到影响。2006年曾

进行了长达半年的停产和改造，但经营并不如意，从2006年至2010年一直亏损。2008年汶川大地震中，广元国栋

所属的房产、土地、设备等遭受严重破坏，经有关部门鉴定已不能正常使用，加之环保达标排放要求也不能满足

城市中心集中居住区的现行环保标准要求，广元国栋于2009年5月停止生产，2010年4月进行设备、房屋拆迁工作。 

  广元国栋拥有的土地使用权位于广元市利州经济开发区北京路117号，该宗土地在2002年以前是按工业用地
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使用，土地取得成本为12万元/亩。国栋建设在竞价收购剑南木业的整体破产资产时，广元市委、市政府已同意

该宗土地以出让方式定性为商业、住宅混合用地。 

  根据2009年广元市出具的《广元市建设工程规划设计条件要求通知书》，该宗土地规划为“广元花园”住宅

小区。经评估机构评估，以2010年12月31日为基准日，审计后的广元国栋账面净资产约为7500万元，市场评估价

值约为2.85亿元，较审计后账面净资产增值2.1亿元，增值率约2.8倍。 

 

◆ 收入及盈利预测 

表 3：主要产品收入预测表： 

  2011  2012  2013  

板材销售     

 销量（万立方） 28  39 77.23  

 收入（万元） 47730  65930  131599.99  

 成本（万元）  42957  51293.54  102253.1  

 毛利 4773   14636.46  29346.8  

 毛利率 0.10  0.22  0.22  

物业管理收入     

 收入（万元） 320  320  320  

 成本（万元） 274  274  274  

 毛利 46  46  46  

 毛利率 0.14  0.14  0.14  

宾馆客房收入     

 收入（万元） 850  850  850  

 成本（万元） 746  746  746  

 毛利 104  104  104  

 毛利率 0.12  0.12  0.12  

合计 收入 489 671 1316 

 成本 441 522 1021 

 毛利 48 149 295 

 毛利率 0.1  0.22  0.22  

资料来源：华泰证券研究所 

表 4：收入及盈利预测表： 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 506  489  671  1328  

营业成本 425  441  522  1021  

营业税金及附加 3  5  6  12  

营业费用 5  5  7  13  

管理费用 33  30  42  83  

财务费用 1  7  7  7  

资产减值损失 3  3  3  3  

PB 处于行业较低水平，静待需求恢复 
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公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 35  -1  84  177  

营业外收入 4  183  4  3  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 38  181  87  180  

所得税 -1  10  5  10  

净利润 40  172  82  170  

少数股东损益 -0  0  0  0  

归属母公司净利润 40  172  82  170  

EBITDA 88  88  215  321  

EPS（元） 0.09  0.29  0.14  0.29  

资料来源：华泰证券研究所 

我们预测国栋建设 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.29、0.14、0.29 元。营业外收入是公司今年主要的利润来

源，从 PB 水平看，目前国内同行业上市公司 11 年 PB 为 2.7 倍，公司 PB 为 1.52 倍低于行业平均水平；公司的

新生产线投产后，成为西南地区产能最大的纤维板生产企业，且刚完成定向增发，公司短期内资金压力不大；如

果需求出现恢复，公司业绩有望出现快速增长。目前股价反映出行业低谷时的估值，鉴于公司主营业务短期内难

有起色，维持公司“观望”的投资评级。 

表 4：同行业上市公司估值情况（采用 9月 28 号股价） 

排名 代码 简称 最新价格（元） 
市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ） 

市销率 PS

（TTM） TTM 11E 12E 

行业均值（整体法） 0.00  62.22  41.69  19.06  2.70  1.70  

行业中值 7.36  55.60  27.87  23.89  3.44  3.26  

1 002240 威华股份 6.62  -76.12  27.87  17.36  2.00  2.12  

2 002043 兔宝宝 8.94  53.02  39.69  24.67  4.62  1.94  

3 000663 永安林业 7.23  199.54  -244.33  366.49  3.74  4.94  

4 000592 中福实业 7.36  65.35  0.00  42.76  4.73  9.62  

5 000910 大亚科技 6.26  18.47  0.00  7.30  1.47  0.48  

6 002259 升达林业 4.42  99.47  0.00  23.10  3.44  4.14  

7 002354 科冕木业 14.35  128.10  0.00  14.00  3.04  4.38  

8 600189 吉林森工 9.42  55.60  0.00  30.56  2.26  2.07  

9 600265 景谷林业 8.94  47.43  0.00  0.00  4.16  4.61  

10 600321 国栋建设 5.59 113.06 19.69  41.02  1.52 6.69 

资料来源：WIND 

 

 

 

 

 



 

免责条款详见末页 10 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 9 月 28 日 

 

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 279  770  811  1096   营业收入 506  489  671  1328  

  现金 49  373  400  251   营业成本 425  441  522  1021  

  应收账款 5  14  15  32   营业税金及附加 3  5  6  12  

  其它应收款 3  6  6  14   营业费用 5  5  7  13  

  预付账款 23  169  143  317   管理费用 33  30  42  83  

  存货 199  209  246  482   财务费用 1  7  7  7  

  其他 0  0  0  0   资产减值损失 3  3  3  3  

非流动资产 2321  2838  2765  2654   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2  2  2  2   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 802  1884  2093  2111   营业利润 35  -1  84  177  

  无形资产 257  290  309  330   营业外收入 4  183  4  3  

  其他 1260  662  361  211   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2599  3608  3576  3750   利润总额 38  181  87  180  

流动负债 521  545  514  545   所得税 -1  10  5  10  

  短期借款 462  434  443  440   净利润 40  172  82  170  

  应付账款 62  74  38  54   少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他 -3  38  33  51   归属母公司净利润 40  172  82  170  

非流动负债 806  836  866  896   EBITDA 88  88  215  321  

  长期借款 806  836  866  896   EPS（元） 0.09  0.29  0.14  0.29  

负债合计 1327  1381  1380  1441   主要财务比率     

 少数股东权益 8  8  8  8   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 456  590  590  590   成长能力     

  资本公积 607  1287  1287  1287   营业收入 -14.8% -3.4% 37.2% 96.1% 

  留存收益 202  342  311  424   营业利润 28.0% -104.2% 5704.9% 111.9% 

归属母公司股东权益 1265  2219  2188  2301   归属于母公司净利润 -1.6% 331.5% -52.0% 107.0% 

负债和股东权益 2599  3608  3576  3750   获利能力     

现金流量表   单位:百万元  净利率 7.9% 35.1% 12.3% 13.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 3.1% 7.7% 3.8% 7.4% 

经营活动现金流 147  145  160  -85   ROIC 1.5% 0.2% 2.8% 5.2% 

  净利润 40  172  82  170   偿债能力     

  折旧摊销 52  82  124  137   资产负债率 51.0% 38.3% 38.6% 38.4% 

  财务费用 1  7  7  7   净负债比率 95.56% 91.91% 94.86% 92.71% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.53  1.41  1.58  2.01  

营运资金变动 56  -120  -56  -416   速动比率 0.14  1.02  1.09  1.10  

  其它 -2  4  2  16   营运能力     

投资活动现金流 -290  -599  -51  -26   总资产周转率 0.20  0.16  0.19  0.36  

  资本支出 291  560  27  0   应收账款周转率 108  39  34  41  

  长期投资 0  1  -0  0   应付账款周转率 5.65  6.49  9.32  22.16  

  其他 1  -38  -24  -26   每股指标（元）     

筹资活动现金流 131  778  -81  -37   每股收益(最新摊薄) 0.07  0.29  0.14  0.29  

  短期借款 85  -28  9  -3   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.25  0.27  -0.14  

  长期借款 120  30  30  30   每股净资产(最新摊薄) 2.14  3.76  3.71  3.90  

  普通股增加 228  135  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -166  680  0  0   P/E 65.54  19.69  41.02  19.81  

  其他 -136  -39  -121  -64   P/B 2.06  1.52  1.54  1.47  

现金净增加额 -12  323  27  -149    EV/EBITDA 52  52  21  14  
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－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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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