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推荐（维持） 

现价：22.93 元 

主要数据  
 

行业 建材 

公司网址 www.dareglobal.com.cn 

大股东/持股 大亚科技集团有限公司

/45.41% 

实际控制人 戴品哎 

总股本(百万股) 555 

流通 A 股(百万股) 529 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 127.35 

流通 A 股市值(亿元) 121.24 

每股净资产(元) 5.78 

资产负债率(%) 43.80 
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投资要点 

亊项： 

公司収布2017年三季度报告，实现营收48.29亿元，YoY+11.73%，实现归母净

利润3.63元，YoY+28.78%，实现基本每股收益0.68元。 

平安观点： 

 业绩增长符合预期，木地板产品结构调整助推毛利率提升：公司 2017 年

前三季度营收增速为 11.73%，归母净利润增速为 28.78%，业绩增长符合

预期。分季度看，17Q1/Q2/Q3 公司营收增速分别为 13.5%/4.95%/ 

17.35%，归母净利润增速分别为 38.5%/33.6%/25.2%。17 年前三季度公

司综合毛利率为 35.8%，较 16 年同期增加 1.1pct，分季度看，公司

17Q1/Q2/Q3 的综合毛利率分别为 35.5%/34.5%/37.1%。毛利率提升主要

原因是公司积极调整产品结构，毛利较高的实木复合地板销量占比提高。 

 期间费用率持续改善，助力公司盈利水平提升：2017 年前三季度公司期

间费用率为 24.92%，同比小幅下降 0.2pct，分季度看，17Q1/Q2/Q3 的

期间费用率分别为 31.1% /24.7%/20.9%。受益公司产品结构调整与期间

费用优化，17 年前三季度公司净利率为 8.4%，较 16 年同期增加 1.3pct，

分季度看，17Q1/Q2/Q3 净利率分别为 3.2%/6.7%/13.3%，公司盈利水平

稳步提升。 

 大家居战略持续推进，股票激励激収成长动力：公司以木业为战略核心，

依托“圣象”品牌与渠道优势，积极向木门、衣柜、整体厨房等木业品类

延伸，打造一站式服务，未来公司家居业务成长值得期待。公司 17 年 7

月推出事期限制性股票激励计划，深度绑定管理层与公司核心骨干绑定员

工利益，将充分激収公司业绩成长动力。 

 盈利预测与投资建议：公司中高端产品地板持续収力，助推业绩持续高增

长。大家居战略持续推进，未来成长值得期待。股权激励绑定员工利益，

充分激収成长动力。维持 2017-2018 年 EPS 预测为 1.27 元和 1.55 元，

对应当前股价 PE18.0 倍和 14.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：家居建材行业竞争加剧；公司内部管理风险；原材料价格上涨。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7677  6,531  7,374  8,138  8,979  

YoY(%) -9.0  -14.9  12.9  10.4  10.3  

净利润(百万元) 318  541  706  863  998  

YoY(%) 94.4  70.2  30.4  22.3  15.6  

毛利率(%) 29.0  33.9  34.0  34.1  34.0  

净利率(%) 4.1  8.3  9.6  10.6  11.1  

ROE(%) 16.1  17.6  19.9  19.8  18.8  

EPS(摊薄/元) 0.57 0.97  1.27  1.55  1.80  

P/E(倍) 40.1 23.5  18.0  14.8  12.8  

P/B(倍) 5.6 4.4  3.6  2.9  2.4   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4008  5284  6166  7901  

现金 1171  1875  2691  3778  

应收账款 656  656  792  805  

其他应收款 88  92  106  112  

预付账款 92  125  114  149  

存货 1737  2272  2147  2735  

其他流动资产 264  265  315  321  

非流动资产 1924  1864  1739  1563  

长期投资 35  47  60  72  

固定资产 1174  1195  1160  1108  

无形资产 501  414  317  184  

其他非流动资产 214  208  202  198  

资产总计 5932  7149  7905  9464  

流动负债 2903  3417  3330  3898  

短期借款 868  868  868  868  

应付账款 959  982  1158  1206  

其他流动负债 1077  1567  1305  1824  

非流动负债 0  0  -20  -30  

长期借款 0  0  -20  -30  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 2903  3417  3310  3868  

少数股东权益 125  162  207  260  

股本 531  555  555  555  

资本公积 22  22  22  22  

留存收益 2284  2950  3764  4702  

归属母公司股东权益 2904  3570  4388  5336  

负债和股东权益 5932  7149  7905  9464   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1036  928  1005  1217  

净利润 534  743  908  1050  

折旧摊销 250  202  228  253  

财务费用 44  49  27  -1  

投资损失 -0  -7  -6  -5  

营运资金变动 68  -59  -152  -80  

其他经营现金流 139  0  0  0  

投资活动现金流 13  -135  -97  -71  

资本支出 100  -72  -138  -189  

长期投资 -0  -13  -8  -13  

其他投资现金流 113  -220  -242  -273  

筹资活动现金流 -1380  -88  -92  -58  

短期借款 117  0  0  0  

长期借款 -40  0  -20  -10 

普通股增加 3  25  0  0  

资本公积增加 22  0  0  0  

其他筹资现金流 -1482  -113  -72  -48  

现金净增加额 -320  704  815  1088   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6531  7374  8138  8979  

营业成本 4314  4865  5363  5925  

营业税金及附加 99  103  106  108  

营业费用 819  907  977  1051  

管理费用 601  664  700  754  

财务费用 44  49  27  -1  

资产减值损失 123  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  7  6  5  

营业利润 531  783  962  1138  

营业外收入 161  165  165  164  

营业外支出 4  4  6  6  

利润总额 688  940  1121  1296  

所得税 154  197  213  246  

净利润 534  743  908  1050  

少数股东损益 -7  37  45  53  

归属母公司净利润 541  706  863  998  

EBITDA 948  1141  1326  1499  

EPS（元） 0.97  1.27  1.55  1.80   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) -14.9  12.9  10.4  10.3  

营业利润(%) 67.5  47.3  22.9  18.3  

归属于母公司净利润(%) 70.2  30.4  22.3  15.6  

获利能力         

毛利率(%) 33.9  34.0  34.1  34.0  

净利率(%) 8.3  9.6  10.6  11.1  

ROE(%) 17.6  19.9  19.8  18.8  

ROIC(%) 14.4  16.7  17.0  16.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.9  47.8  41.9  40.9  

净负债比率(%) -10.0 -27.0 -40.1 -52.6  

流动比率 1.4  1.5  1.9  2.0  

速动比率 0.8  0.9  1.2  1.3  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.0  

应收账款周转率 11.2  11.2  11.2  11.2  

应付账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  1.27  1.55  1.80  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.97  1.67  1.81  2.19  

每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.43  7.90  9.61  

估值比率         

P/E 23.53  18.05  14.76  12.77  

P/B 4.39  3.57  2.90  2.39  

EV/EBITDA 13.2  10.4  8.4  6.7   
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