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德尔家居      002631         建议询价区间：

21.00-24.00 元 

中高端木地板领域的深耕者和引领者 

   德尔家居是行业领先的专业木地板制造商，自 04 年成立以来，专注于中高端复合

木地板产品的研发、生产与销售。主要产品包括强化复合木地板与实木复合木地板。

一流的品质+强势的品牌营销将德尔打造成了业内最知名品牌之一。我们认为在中高端

木地板领域，由于消费者的价格敏感度较低，品牌是企业最核心的竞争力：牌子越响，

定价能力越强。 

询价要点： 

 消费结构升级促进行业由量增转向质变，中高端领域需求占比将加速提升。木地

板行业的高速增长期是 2000 年-2005 年，年化增长率为 30%左右，05 年之后，

行业步入平稳增长期，年化增长率降至 6%左右。我们认为：伴随着城镇居民可支

配收入的大幅提升（05 年-10 年增长了近一倍），特别是中高收入家庭数量的快速

增加，消费结构迎来了重大升级的临界点。木地板行业中高端领域的需求占比将

加速提升，行业将由“量增”转向“质变”。 

 市场份额将不断向优势品牌集中，行业集中度有望快速提升。地板行业大概有

2000 多家企业，德尔作为销量第二的企业仅占 3%左右的市场份额，行业集中度

低。优势品牌企业将抓住行业由“量增”转向“质变”的机遇，迅速做大规模，

抢占更大的市场份额，行业集中度随之快速提升。 

 技术创新+高效的渠道管理捍卫公司行业领先者地位。公司致力于技术创新，率先

在业内开发出 “无醛技术”，大大增强了公司的盈利能力。此外，公司实行扁平

化的渠道管理模式，公司的管理费用大大低于同行竞争对手。 

 募投项目的实施将根本上改变公司产能不足的现状，完善公司生产基地的布局。

 盈利预测与公司估值：按照发行后股本 1.6 亿股，我们预测公司 2011-2013年EPS 
为 0.96 元、1.49 元、2.00 元。考虑其较高的成长性，按照 11 年 25-30 倍估值，,
估值区间为 24.00 元-28.8 元。考虑到一级市场应该给二级市场预留一定的空间，

建议按照 11 年 22-25 倍的估值询价，询价区间为 21.00-24.00 元。 

风险提示： 

 房产调控引致的需求下滑风险和销售渠道控制风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 509 650  1000 1300
营业利润（百万元） 127 186  290 388 
营业利润增速 27.5% 45.8% 55.9% 33.8%
同比(%) 23% 28% 54% 30%
归属母公司净利润(百万元) 98 153  239 319 
同比(%) 15% 57% 56% 34%
毛利率(%) 33.6% 33.8% 34.0% 35.4%
ROE(%) 36.7% 13.7% 17.6% 19.0%
每股收益(元) 0.61 0.96  1.49 2.00 

资料来源：中投证券研究所 
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一、消费结构升级促进行业由“量增”转向“质变”，

中高端领域需求占比将加速提升 

 木地板行业的高增长时代或已成为历史 

木地板行业的在经历了 2000 年-2005 年的高速发展期后，进入了平稳增

长期。我们的研究表明：木地板的需求量和商品房的销售面积是正相关的，但

增速低于商品房。考虑到未来商品房的销售面积增速也将趋于平缓，我们认为：

木地板行业的高增长时代可能已经成为历史，行业未来的机会更多来自需求结

构的转变即“质变”，而非行业的“量增”。 

                      图表 1：木地板产量和商品房销售面积的关系 
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                       资料来源：wind 及公司招股意向书，中投证券研究所 

 木地板行业机会来自“质变” 

                            中高端木地板的主要消费人群为国内的中高收入者，伴随着中国经济的高

速增长，城镇居民可支配收入大幅增加。国家统计局公布的数据显示，2005
年-2010 年我国城镇居民可支配收入的年化复合增长率高达 12.7%。与此同

时，国内的中高收入家庭的数量显著增加。 

                              中产阶级数量的壮大将大大带动对中高端木地板的需求，这一新增的大量

需求将使品牌企业大为受益，行业机会即在于此。 
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                图表 2：城镇居民可支配收入增长情况 
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资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

二、市场份额将不断向优势品牌集中，行业集中度有

望快速提升 

 行业集中度低 

经过二十多年的发展中国的木地板行业已经形成了从生产、销售、铺设、

到售后服务配套的完整产业链条。中国的木地板企业约有 2300 家，年生产能

力达到 36400 万平米。 

                     图表 3：行业集中度情况 

0

200

400

600

800

1000

实木地板厂家数 强化复合地板厂家数 实木复合地板产家数 竹地板厂家数

 

                     资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 
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 行业集中度有望快速提升 

我们认为行业集中度有望快速提升是基于以下两个方面的考虑：首先，伴

随消费结构的升级，木地板的需求将由当前的中低端为主，逐步转向中高端，

这一由消费结构带来的需求结构的转变将新增大量的需求，品牌企业将乘机迅

速做大规模，抢占更大的市场份额；其次，伴随国家对环保标准和产品质量的

要求不断提升，不合格的中小企业将被强制性地淘汰出局。 

三、技术创新+高效的渠道管理捍卫公司行业领先者地

位 

 技术创新，保证了公司产品的高毛利率 

凭借技术创新，公司产品的毛利率呈现稳步上升的态势，远高于行业平均

毛利率水平。 

图表 4：公司产品毛利率水平 
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资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

2009 年公司推出不同风格的强化复合地板产品，由于附加值高，提高了产

品的毛利率；2010 年，公司通过使用新型切割技术，节约了基材板成本约 5%，

提高了毛利率。2011 年公司重磅推出“无醛技术”，彻底解决了木地板的甲醛

污染问题，这一新技术的运用使得相应产品的毛利率达到了 50%左右。 

 扁平化的渠道管理模式，大大降低了公司的管理费用 

扁平化的渠道管理模式最大的优势在于能够加强公司和最终客户的联系

和互动，帮助公司最大限度的获得客户的需求反馈，从而能够及时推出满足客

户需求的产品。此外，扁平化的管理模式还能够通过给予一级经销商更优惠的

价格，最大限度的提升经销商的积极性。 



 新股询价报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/8
 

图表 5：渠道扁平化前后的销售额比较 
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资料来源：招股意向书，中投证券研究所 

管理渠道扁平化后，公司的销售额有了显著的提升，且公司的销售费用和

管理费用也大幅低于同行竞争对手。因此公司扁平化的管理模式在现阶段是成

功的。 

四、募集资金项目分析                             

表 1：募投项目（单位万元） 
序号 项目名称 总投资额 建设周期

四川德尔地板有限公司年产 600 万
平米强化地板项目 9167.68 18 个月 

1 四川德尔新材料有限公司年产 12万
立方中高密度纤维板项目 19794.94 24 个月

辽宁德尔地板有限公司年产 600 万
平米强化地板项目 9106.28 18 个月

2 
辽宁德尔新材料有限公司年产 12万
立方中高密度纤维板项目 19551.84 24 个月

资料来源：公司公告 

公司本次募集资金主要投向东北区域地板扩产及配套高密度板项目和西

南区域地板扩产及配套高密度板项目。上述两个募投项目主要是为了利用辽宁

和四川的林业资源，实现公司地板生产和原材料保障一体化的发展战略，同时

完善公司生产基地布局，加强公司产品的辐射能力。 

募投项目的最终投产，不仅可以直接改变公司产能不足的现状，而且将使

公司最终实现“产地即销地”的战略规划，这一规划的实现能够大大降低运输

费用，从而可以进一步提高公司产品的毛利率，公司的盈利能力进一步增强。 
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五、 盈利预测与公司估值                                

按照发行后股本 1.6 亿股，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.96 元、

1.49 元、2.00 元。考虑其较高的成长性，按照 11 年 25 倍-30 倍估值，估值区

间为 24.00 元-28.80 元。考虑到一级市场应该给二级市场预留一定的空间，建议按照

11 年 22-25 倍的估值询价，询价区间为 21.00-24.00 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 356 952  1084 1380 营业收入 509  650  1000 1300 
  现金 262 831  897 1143 营业成本 338  430  660 840 
  应收账款 3 3  5 7 营业税金及附加 5  7  10 13 
  其它应收款 3 7  10 13 营业费用 25  26  40 52 
  预付账款 20 26  40 50 管理费用 16  23  36 49 
  存货 68 86  132 168 财务费用 -2  -21  -36 -42 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 101 344  530 609 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 91 208  356 465 营业利润 127  186  290 388 
  无形资产 10 11  12 13 营业外收入 0  0  0 0 
  其他 0 125  163 131 营业外支出 10  1  2 3 
资产总计 456 1296  1614 1989 利润总额 117  185  288 385 
流动负债 190 176  255 311 所得税 20  31  49 65 
  短期借款 40 0  0 0 净利润 98  153  239 319 
  应付账款 34 47  73 92 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 116 129  183 219 归属母公司净利润 98  153  239 319 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 125  172  269 368 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.81  0.96  1.49 2.00 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 190 176  255 311 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 120 160  160 160 成长能力   
  资本公积 77 737  737 737 营业收入 22.9 27.6 53.8 30.0
  留存收益 70 223  462 781 营业利润 27.5 45.8 55.9 33.8
归属母公司股东权益 266 1120  1359 1678 归属于母公司净利润 15.3 56.9 55.7 33.7
负债和股东权益 456 1296  1614 1989 获利能力   
    毛利率 33.6 33.8 34.0 35.4
现金流量表    净利率 19.2 23.6 23.9 24.6
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 36.7 13.7 17.6 19.0
经营活动现金流 142 138  232 304 ROIC 235.6 47.3 45.7 53.6
  净利润 98 153  239 319 偿债能力   
  折旧摊销 0 8  15 22 资产负债率 41.6 13.6 15.8 15.7
  财务费用 -2 -21  -36 -42 净负债比率 21.05 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -0 0  0 0 流动比率 1.87  5.40  4.24 4.43 
营运资金变动 0 -2  14 5 速动比率 1.51  4.91  3.73 3.89 
  其它 46 0  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -37 -251  -201 -101 总资产周转率 1.23  0.74  0.69 0.72 
  资本支出 37 250  200 100 应收账款周转率 302  217  242 226 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 9.95  10.59  11.01 10.18 
  其他 0 -1  -1 -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 40 681  36 42 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.96  1.49 2.00 
  短期借款 40 -40  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.86  1.45 1.90 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.66  7.00  8.49 10.49 
  普通股增加 16 40  0 0 估值比率   
  资本公积增加 77 660  0 0 P/E       
  其他 -93 21  36 42 P/B      
现金净增加额 145 568  67 245 EV/EBITDA 31  23  15 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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