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激励再启动，业绩暖人心 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3123 

总股本（万股） 53077 

已上市流通股（万股） 52750 

总市值（亿元） 123 

流通市值（亿元） 122 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 18.8 

资产负债率 47.0% 

主要股东 大亚科技集团有限公

司 主要股东持股比例 47.52% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 24 73 

相对表现 -2 19 59  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《大亚圣象（000910）—内部管
理进入不断改善通道，业绩高于预
期》2017-05-02 

2、《大亚圣象（000910）—管理红
利将逐步释放》2017-03-28 

3、《大亚圣象（000910）—2016 年
盈利快速增长，期待效率挖潜持续释
放》2017-01-20 
 
 

事件： 

公司公告 2017 年限制性股票激励计划（草案），计划以每股 11.56 元的价

格向激励对象定向发行新股 2,864 万股，占公司股本总额的 5.40%，业绩考核目

标为以 16 年为基础，17-19 年净利润分别增长为：12%、25%、45%。 

评论： 

1、 公司股权激励一年之后再启动 

公司 16 年进行了历史上首次的限制性股票激励试水，总量为总股本的 0.64%，

公司交出了 16 年业绩同比增长 70%的好成绩（承诺业绩 20%），激励价格 7.04

相对于目前的 23.2 元股价员工受益显著。本次公司计划以每股 11.56 元的价格

向激励对象定向发行新股 2,864 万股，占公司股本总额的 5.40%，覆盖人群也由

上次的 63 人提升到 251 人，大大提升了覆盖面积及激励力度。 

2、调整产品结构、改革销售渠道，提高盈利质量 

公司综合考虑原料及人力成本因素，关停了亏损的黑龙江和福建基地，同时高档

刨花板受定制家居需求快速增长影响供不应求，价格涨幅明显，公司在宿迁投入

50 万吨产能，预计 17 年下半年达产；公司 16 年进行了渠道战略规划改革，大

幅降低了微利的地板出口量，提升了高毛利率的零售及工装业务，经历了近两年

的收入单季度收入下滑以后，自 16 年 4 季度开始收入实现正增长，2017 年 1 季

度收入增长 13.5%，同时毛利率同比提升 0.4 个百分点，盈利质量提升较为明显。 

3、资产置换后，主业集中，内部管理进入不断改善通道 

大亚圣象自 15 年底资产置换完成后，内部管理进行了一段梳理以后，目前已进

入不断改善通道，17 年 1 季度虽然受出口产品减少（公司战略调整）影响营业

费用率从 16 年 Q1 的 16.8%提升至 17.4%，但管理费用率已开始体现优化趋势，

从 16Q1 的 13.2%降至 12.7%。同时这两年公司专注主业，盈利能力不断回升，

资产负债率已由 15 年底的 62.58%降至 17Q1 的 46.97%，17Q1 财务费用率较

同期降低 0.9 个百分点，公司内功修炼逐步体现效果。 

4、维持“强烈推荐-A”评级。公司自实施资产置换同时新董事长上台后，更加

专注家居业务，引进了一批优秀的管理人才，使管理团队年轻化、专业化，同时

公司利用持续、高力度的股权激励不断提升新老核心团贡的工作积极性，公司整

体管理效率已进入不断提升中。我们预估公司 17 年-18 年的 EPS 分别为 1.23、

1.49 元，对应 17 年 PE、PB 分别为 19、3.5，维持“强烈推荐-A” 

5、风险提示：管理效率改革低于预期。 
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表 1：本激励计划授予的限制性股票在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务 获授的限制性股票数

量（万股） 

占授予限制性股票总数

的比例 

占目前总股本的比例 

吴谷华 董事、副总裁兼董事

会秘书 

80  2.79%  0.15%  

陈钢 董事、财务总监 40  1.40%  0.08%  

中层管理人员、核心技术（业务）

人员（249人） 

2,404  83.94%  4.53%  

预留部分 340  11.87%  0.64%  

合计 2,864  100.00%  5.40%  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：首次授予的限制性股票各年度业绩考核目标 

解锁期 业绩考核目标 

第一个解锁期 以2016 年归属于母公司股东的净利润为基数，公司2017 年归属于母公司股东的净利润增长

率不低于12% 

第二个解锁期 以2016 年归属于母公司股东的净利润为基数，公司2018 年归属于母公司股东的净利润增长

率不低于25% 

第三个解锁期 以2016 年归属于母公司股东的净利润为基数，公司2019 年归属于母公司股东的净利润增长

率不低于45% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：若预留部分在 2018 年授予，预留部分各期业绩考核目标 

解锁期 业绩考核目标 

第一个解锁期 以2016 年归属于母公司股东的净利润为基数，公司2018 年归属于母公司股东的净利润增长

率不低于25% 

第二个解锁期 以2016 年归属于母公司股东的净利润为基数，公司2019 年归属于母公司股东的净利润增长

率不低于45% 

资料来源：公司公告、招商证券 

注：若预留部分在2017年授予完成，则预留部分业绩考核目标与首次授予一致 
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表 4：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7677 6531 7575 8726 10271 

 营业成本 5452 4314 5003 5710 6708 

 营业税金及附加 92 99 114 132 155 

 营业费用 973 819 950 1095 1289 

 管理费用 655 601 707 786 925 

 财务费用 141 44 49 41 38 

 资产减值损失 80 123 80 80 80 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 32 0 0 0 0 

营业利润 317 531 672 883 1078 

 营业外收入 175 161 161 161 161 

 营业外支出 6 4 4 4 4 

利润总额 486 688 828 1040 1235 

 所得税 95 154 185 260 309 

净利润 391 534 643 780 926 

 少数股东损益 73 (7) (8) (10) (12) 

归属于母公司净利润 318 541 652 790 938 

EPS（元） 0.60 1.02 1.23 1.49 1.77 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：大亚圣象历史 PE Band  图 2：大亚圣象历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4331 4008 4833 5778 6916 

现金 1630 1171 1543 2011 2487 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 190 245 284 327 385 

应收款项 506 656 761 877 1032 

其它应收款 71 88 102 117 138 

存货 1818 1737 2014 2299 2701 

其他 115 111 129 147 173 

非流动资产 2145 1924 1808 1702 1612 

长期股权投资 27 35 35 35 35 

固定资产 1379 1174 1150 1088 1039 

无形资产 516 501 451 406 365 

其他 223 214 173 173 173 

资产总计 6475 5932 6641 7480 8528 

流动负债 4011 2903 3034 3288 3647 

短期借款 750 868 750 750 750 

应付账款 762 959 1112 1269 1491 

预收账款 425 451 523 597 701 

其他 2073 626 649 672 705 

长期负债 41 0 0 0 0 

长期借款 40 0 0 0 0 

其他 1 0 0 0 0 

负债合计 4052 2903 3034 3288 3647 

股本 528 531 531 531 531 

资本公积金 (1) 89 89 89 89 

留存收益 1769 2284 2871 3466 4167 

少数股东权益 128 125 116 106 94 

归属于母公司所有者权益 2295 2904 3492 4086 4787 

负债及权益合计 6475 5932 6641 7480 8528  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1488 1036 752 854 902 

净利润 318 541 652 790 938 

折旧摊销 300 250 266 256 240 

财务费用 165 60 49 41 38 

投资收益 (32) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 652 200 (205) (223) (303) 

其它 85 (15) (8) (10) (12) 

投资活动现金流 (180) 13 (150) (150) (150) 

资本支出 (175) (100) (150) (150) (150) 

其他投资 (5) 113 0 0 0 

筹资活动现金流 (1092) (1380) (230) (237) (275) 

借款变动 (581) (1412) (118) 0 0 

普通股增加 0 3 0 0 0 

资本公积增加 (320) 90 0 0 0 

股利分配 (26) (16) (64) (195) (237) 

其他 (164) (45) (49) (41) (38) 

现金净增加额 216 (331) 372 467 477   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7677 6531 7575 8726 10271 

营业成本 5452 4314 5003 5710 6708 

营业税金及附加 92 99 114 132 155 

营业费用 973 819 950 1095 1289 

管理费用 655 601 707 786 925 

财务费用 141 44 49 41 38 

资产减值损失 80 123 80 80 80 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 32 0 0 0 0 

营业利润 317 531 672 883 1078 

营业外收入 175 161 161 161 161 

营业外支出 6 4 4 4 4 

利润总额 486 688 828 1040 1235 

所得税 95 154 185 260 309 

净利润 391 534 643 780 926 

少数股东损益 73 (7) (8) (10) (12) 

归属于母公司净利润 318 541 652 790 938 

EPS（元） 0.60 1.02 1.23 1.49 1.77  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -9% -15% 16% 15% 18% 

营业利润 56% 67% 26% 31% 22% 

净利润 94% 70% 20% 21% 19% 

获利能力      

毛利率 29.0% 33.9% 33.9% 34.6% 34.7% 

净利率 4.1% 8.3% 8.6% 9.1% 9.1% 

ROE 13.9% 18.6% 18.7% 19.3% 19.6% 

ROIC 11.3% 11.5% 12.8% 14.0% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.6% 48.9% 45.7% 44.0% 42.8% 

净负债比率 12.2% 14.6% 11.3% 10.0% 8.8% 

流动比率 1.1 1.4 1.6 1.8 1.9 

速动比率 0.6 0.8 0.9 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 2.6 2.4 2.7 2.6 2.7 

应收帐款周转率 11.4 11.2 10.7 10.7 10.8 

应付帐款周转率 6.1 5.0 4.8 4.8 4.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.60 1.02 1.23 1.49 1.77 

每股经营现金 2.82 1.95 1.42 1.61 1.70 

每股净资产 4.35 5.47 6.58 7.70 9.02 

每股股利 0.03 0.12 0.37 0.45 0.53 

估值比率      

PE 38.5 22.8 18.9 15.6 13.1 

PB 5.3 4.2 3.5 3.0 2.6 

EV/EBITDA 18.5 16.9 13.9 11.6 10.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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分析师第三名。 

李宏鹏，经济学硕士，5 年证券从业经验，招商证券造纸轻工行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻

工造纸行业最佳分析师第三名。 

郭庆龙，北京大学光华管理学院经济学学士，英国伦敦大学学院一等管理学硕士，四年金融行业从业经验，2 年

轻工行业研究经验，招商证券造纸轻工行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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