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精装修带动 B 端业务崛起，大亚圣象再起航 

——大亚圣象（000910）公司动态研究 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

大亚圣象 0.7 -1.1 17.0 

沪深 300 3.7 9.9 17.6 
 

 

市场数据 2017-11-24 

当前价格（元） 21.65 

52 周价格区间（元） 16.92 - 26.46 

总市值（百万） 12021.60 

流通市值（百万） 11446.84 

总股本（万股） 55527.00 

流通股（万股） 52872.24 

日均成交额（百万） 69.64 

近一月换手（%） 24.27 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 大亚圣象是具强品牌价值及规模优势的行业龙头，盈利能力提升空

间可观。大亚圣象作为地板和人造板行业的龙头，拥有业内最大规模

的地板和人造板产能，地板产能合计 4700 万平方米，人造板产能合

计 210 万平方米。其自身所具有的大亚和圣象品牌，在业内享有较

高的知名度。2016 年圣象的品牌价值已经高达 235.92 亿元，大亚人

造板也获得“中国品牌年度大奖 NO.1(人造板)”，因此大亚圣象作为

业内第一品牌，主要产品人造板和地板具有较强的品牌溢价能力，具

体体现在其拥有行业内最高水平的毛利率，分别对应 2017 半年报已

披露的 19.56%和 40.04%，分别高于行业平均水平 5pct, 9pct。另外

从收入体量及市占率角度来看，大亚圣象自身的收入体量也相当于第

二名大自然的两倍，目前在地板行业的市占率已高达 12%，总体来

看，大亚圣象行业龙头地位稳固，品牌价值突出。 

对于地板行业而言，目前行业竞争格局趋于稳定，且同质化程度较高，

龙头市场份额集中程度较高。产业信息网相关研究表明，近 5 年地

板行业的营业收入增速基本维持在 4%左右，在业内 1200 家地板企

业当中，规模以上的企业仅有 76 家，规模以上的强化复合地板企业、

多层实木复合地板企业、三层实木复合地板企业分别对应的行业集中

度为 48.2%，64.5%，66.5%。未来随着环保督查力度日趋严格以及

行业上游原木资源相对稀缺的态势愈发明朗，行业内龙头的市场集中

度的提升趋势会持续。作为业内龙头的大亚圣象，在市场集中度持续

提升的过程中，势必更加受益。除此之外，大亚圣象的毛利率水平虽

高，但根据公司公告对产品的盈利指标进行拆分，计算得到 2017 年

上半年地板平均净利润率只有 5%左右，这主要因为较高的期间费用

率所带来的压力所致，未来随着内部经营管理效率的提升，员工股权

激励计划相继落地，业务板块整合之后的协同效应显现，预计未来期

间费用率有继续下降的可能，对应地板行业过去 5 年平均净利润水

平 10%来看，圣象地板的净利润率仍有稳步提升的空间。 

 精装修政策目标愈发清晰明朗，预计未来能够带动 B 端收入迅速放

量。从目前已经推进精装修政策实施的 8 个省市及直辖市来看，虽

然从政策落地时间相对较早的上海、深圳来看，尚未达到预期目标，

但相对于之前房地产毛坯市场为主的情况，新建住房精装修的比例已

经提升至 60%以上。预计未来随着推广精装修的主要城市及省份的
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扩容，到 2020 年我国精装修比例将有望达到 80%以上。这将直接推

动大亚圣象 B 端业务放量，预计明年 B 端地板销量增速将提升至

30%。且 B 端客户皆为知名地产商，主要包括万科，保利，中海等。

其中万科占公司 B 端收入的 50%，70%的账款在 3-6 个月之内均可

收回。总体来说，商业信用周期呈现逐渐优化的趋势且现金流状况良

好,工装客户整体质量较优。预计未来，B 端收入放量、地板行业集

中度的持续提升以及城镇化进程的持续推进将部分对冲地产调控因

素所带来的负面影响。 

 

 产品结构持续优化，消费升级带动实木复合地板快速增长。从公司

目前的销量结构来看，仍然以强化复合为主，预计今年强化销量 3000

万平米，多层销量为 1000 万平米，三层销量为 400 万平米。从公司

产品单品类的销量增速来看，强化的销量增速为 4%，多层的销量增

速为 25%，三层的销量增速为 20%，三层和多层的销量增速明显快

于强化，且三层和多层的毛利率大约在 40%以上，强化的毛利率约

为 35%，预计随着消费升级的趋势不断推进，一线、二线城市的富

裕家庭将越来越多地使用实木复合（三层、多层）地板，进而推动三

层、多层在产品结构中的占比提升，综合毛利率将持续优化。 

 

 人造板行业竞争格局虽弱，但下游定制家具企业的高速成长带动需

求端复苏。人造板行业属于垄断竞争格局的行业，壁垒低，产品同质

化程度高，除此之外还具有高污染、高甲醛排放的特性，人造板企业

受到环保督查之后，陆续关停的企业相对较多。近两年行业的规模增

速仅处于 5%-10%之间，目前 80%的板材产品还是集中在中低端的

刨花板和纤维板，未来下游定制家具客户对于无醛板的需求量持续提

升的趋势较为确定，这将直接有利于环保价值高、品牌价值有保障的

人造板企业收入端的持续增长。同时那些污染程度高且甲醛释放超标

的中小人造板企业将陆续被淘汰。目前，大亚人造板的销量增速维持

在 6%左右，高于行业平均水平，且定制家具知名企业索菲亚和好莱

客均为其主要客户，按照定制家具行业年均 30%以上的增速持续增

长，可以预期下游需求的回暖将带动大亚人造板市占率及销量的持续

提升。 

 

 盈利预测和投资评级： 我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

1.30、1.55、1.85，对应的 PE 分别为 16、14、11 倍。未来看好公

司在地板行业内精装修放量，行业集中度持续提升、产品业务结构继

续优化以及在人造板领域内将受益于下游定制家具行业需求持续回

暖所带来的增长。给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨的风险、地产增速回落超预期、精装修业

务推广不及预期。 
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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6531 7271 8423 9787 

增长率(%) -15% 11% 16% 16% 

净利润（百万元） 541 721 862 1025 

增长率(%) 70% 33% 20% 19% 

摊薄每股收益（元） 1.02 1.30 1.55 1.85 

ROE(%) 17.87% 19.28% 18.77% 18.29% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：大亚圣象盈利预测表  
证券代码： 000910.SZ 

 

股价： 21.65 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2017-11-24 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 18% 19% 19% 18%  EPS 1.02 1.30 1.55 1.85 

毛利率 34% 34% 35% 35%  BVPS 5.47 6.53 8.08 9.93 

期间费率 24% 24% 23% 23%  估值     

销售净利率 8% 10% 10% 10%  P/E 32.13 16.82 14.07 11.83 

成长能力      P/B 3.99 3.35 2.70 2.20 

收入增长率 -15% 11% 16% 16%  P/S 1.77 1.67 1.44 1.24 

利润增长率 70% 33% 20% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.10 1.15 1.14 1.12  营业收入 6531 7271 8423 9787 

应收账款周转率 6.60 7.30 7.30 9.13  营业成本 4314 4778 5496 6343 

存货周转率 2.48 3.04 3.32 3.48  营业税金及附加 99 110 127 148 

偿债能力      销售费用 819 909 1053 1223 

资产负债率 49% 41% 38% 36%  管理费用 601 654 758 881 

流动比 1.38 1.70 1.94 2.13  财务费用 44 38 28 25 

速动比 0.78 1.08 1.34 1.55  其他费用/（-收入） (123) (20) (20) (20) 

      营业利润 531 762 941 1148 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 157 155 155 155 

现金及现金等价物 1171 1638 2487 3677  利润总额 688 917 1096 1303 

应收款项 989 996 1154 1073  所得税费用 154 205 245 291 

存货净额 1737 1607 1695 1867  净利润 534 712 851 1012 

其他流动资产 111 145 168 196  少数股东损益 (7) (9) (11) (13) 

流动资产合计 4008 4386 5504 6812  归属于母公司净利润 541 721 862 1025 

固定资产 1174 1176 1197 1267       

在建工程 41 41 41 41  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 501 501 471 443  经营活动现金流 1036 767 937 1298 

长期股权投资 35 50 30 0  净利润 534 712 851 1012 

资产总计 5932 6327 7367 8737  少数股东权益 (7) (9) (11) (13) 

短期借款 868 679 679 727  折旧摊销 250 108 107 108 

应付款项 1101 1205 1386 1600  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 451 398 462 536  营运资金变动 259 (44) (10) 192 

其他流动负债 484 300 314 336  投资活动现金流 13 (17) 48 (90) 

流动负债合计 2903 2582 2841 3200  资本支出 187 (2) (22) (70) 

长期借款及应付债券 0 (43) (113) (113)  长期投资 (8) (15) 20 30 

其他长期负债 0 48 48 48  其他 (166) 0 50 (50) 

长期负债合计 0 5 (65) (65)  筹资活动现金流 31 (283) (136) (18) 

负债合计 2903 2587 2776 3135  债务融资 77 (232) (70) 49 

股本 531 555 555 555  权益融资 91 0 0 0 

股东权益 3028 3740 4591 5602  其它 (60) (432) (406) (67) 

负债和股东权益总计 5932 6327 7367 8737  现金净增加额 (276) 467 850 1189 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 
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【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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