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可转债加码主业，扩产能与品牌建设齐推进 

——大亚圣象（000910）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

大亚圣象 5.9 9.2 24.2 

沪深 300 -1.5 5.9 22.2 
 

 

市场数据 2017-12-25 

当前价格（元） 22.93 

52 周价格区间（元） 16.92 - 26.46 

总市值（百万） 12732.34 

流通市值（百万） 12123.61 

总股本（万股） 55527.00 

流通股（万股） 52872.24 

日均成交额（百万） 74.29 

近一月换手（%） 19.00 

 

相关报告 
 

《大亚圣象（000910）深度报告：精装赋能，

龙头蓄势再腾飞》——2017-12-10 

《大亚圣象（000910）公司动态研究：精装修

带动 B 端业务崛起，大亚圣象再起航》——

2017-11-24 
 
 

事件： 

公司于 2017 年 12 月 23 日发布可转债预案：计划募资不超过 12 亿，其

中 4.28 亿用于投入苏北基地家居产业园项目，6.15 亿用于投入上海产品

研发营销中心建设，1.57 亿用于补充流动资金。本次发行的可转债的存

续期限为自发行之日起 6 年，转股期限为发行结束满 6 个月后，初始转

股价格为不低于公布募集说明书之日前二十个交易日公司股票交易均

价。 

投资要点： 

 加大刨花板业务的投入，持续享受下游定制家具行业快速成长所带

来的行业红利。此次苏北基地家居产业园项目建设内容主要包括年

产 50 万立方米刨花板工程、年产 1700 万平方米饰面刨花板工程以

及年产 60 万套家具构建生产工程。根据此次公司可行性分析报告显

示，预计项目建成后，可实现年均销售收入 11.7 亿元，对应利润总

额为 2.98 亿元，内部收益率为 31.91%，显著高于行业 11%的基准

收益率水平以及 8%的社会平均收益水平。此次，公司扩大刨花板产

能主要是看好下游定制家居产业的快速发展对刨花板需求量的持续

拉动。结合相关数据来看，上市定制家具企业近 5 年的主营业务收

入的年复合增速近 30%，且目前行业的景气度高、成长性充足。此

次投入，有助于提升大亚圣象人造板业务的市场份额且能够分享下

游行业快速成长所带来的红利。 

 产品研发营销中心的建设规划有望推动品牌影响力的继续提升。上

海产品研发营销中心建设项目拟建设“三个中心、一个平台”：即产

品体验中心、品牌营销中心、研发设计中心和产品大数据平台。产

品体验中心即通过线上+线下一站式购齐的方式创新了产品销售渠

道的新模式，建设品牌营销中心有助于完善整合公司原有的销售体

系，研发设计中心有望满足人们日益增长的生态木制品和个性化消

费需求，产品大数据平台也能帮助企业在大数据的基础上实现产品

设计和定向销售，从而提高交易的精准度和成功率。长期来看，上

海产品研发营销中心的建设项目，将大幅提高公司的研发实力和技

术水平，并且能促进公司创新能力的提升，从而为公司的长远发展

打下坚实的基础。 

 公司业内龙头领先优势突出，B 端放量以及地板行业集中度提升将

助推业绩新增长。预计 2018 年 B 端地板销量将提升至 1000 万平米
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以上，增速近 30%左右，且公司渠道下沉率高（三、四线下沉率高

达 85%）并且与新房有关的需求收入占比较低（仅 40%），公司逆

地产周期能力较强。未来在地板行业集中度持续提升，产品结构不

断升级的趋势之下，龙头因规模经济效益、品牌溢价能力、渠道扩

张能力所带来的领先优势将格外突出。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.25

元、1.54 元、1.89 元，对应的 PE 分别为 17.56、14.23、11.55 倍。

未来公司在地板行业集中度持续提升的过程中有望长期受益，且产

品业务结构的继续调整有望带动毛利率水平的持续提升。除此之外，

精装修政策的落实推进将有望带动 B 端销量的持续提升。另外，人

造板业务板块将受益于下游定制家具行业需求回暖所带来的增长。

给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险；地产调控因素负面影响超

预期；精装修业务合作情况低于预期；精装修大客户过于集中的风

险；可转债发行进度低于预期；募投项目建设进度低于预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6531 7216 8117 9237 

增长率(%) -15% 10% 12% 14% 

净利润（百万元） 541 692 854 1052 

增长率(%) 70% 28% 23% 23% 

摊薄每股收益（元） 1.02 1.25 1.54 1.89 

ROE(%) 17.87% 18.60% 18.67% 18.70% 
 

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： 22.93 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-12-2

5 

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% 19%  EPS 1.02 1.25 1.54 1.89 

毛利率 34% 34% 35% 35%  BVPS 5.47 6.48 8.01 9.91 

期间费率 24% 24% 23% 22%  估值     

销售净利率 8% 10% 11% 11%  P/E 32.21 17.56 14.23 11.55 

成长能力      P/B 4.00 3.38 2.73 2.21 

收入增长率 -15% 10% 12% 14%  P/S 1.78 1.68 1.50 1.32 

利润增长率 70% 28% 23% 23%       

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

总资产周转率 1.10 1.10 1.09 1.09  营业收入 6531 7216 8117 9237 

应收账款周转率 6.60 7.30 7.30 9.13  营业成本 4314 4741 5307 6012 

存货周转率 2.48 3.04 3.32 3.48  营业税金及附加 99 109 122 139 

偿债能力      销售费用 819 902 1007 1108 

资产负债率 49% 43% 39% 33%  管理费用 601 664 731 785 

流动比 1.38 1.56 1.90 2.39  财务费用 44 24 16 12 

速动比 0.78 0.99 1.32 1.75  其他费用/（-收入） (123) (40) 10 20 

      营业利润 531 736 945 1200 

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 688 891 1100 1355 

应收款项 989 989 1112 1012  所得税费用 154 199 246 303 

存货净额 1737 1595 1636 1769  净利润 534 692 854 1052 

其他流动资产 111 144 162 157  少数股东损益 (7) 0 0 0 

流动资产合计 4008 4365 5398 6616  归属于母公司净利润 541 692 854 1052 

固定资产 1174 1196 1216 1256       

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 1065 1032 1048 

长期股权投资 35 50 30 0  净利润 534 692 854 1052 

资产总计 5932 6561 7469 8438  少数股东权益 (7) 0 0 0 

短期借款 868 603 405 405  折旧摊销 250 108 109 109 

应付款项 1101 1196 1339 1517  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 451 395 445 506  营运资金变动 259 265 69 (113) 

其他流动负债 484 600 660 336  投资活动现金流 13 (272) 94 221 

流动负债合计 2903 2794 2848 2763  资本支出 187 (22) (20) (40) 

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

其他长期负债 0 47 47 48  其他 (166) (235) 95 231 

长期负债合计 0 47 47 48  筹资活动现金流 31 (326) (277) (80) 

负债合计 2903 2841 2895 2811  债务融资 77 (264) (198) 0 

股本 531 555 555 555  权益融资 91 0 0 0 

股东权益 3028 3720 4575 5627  其它 (60) (443) (418) (80) 

负债和股东权益总计 5932 6561 7469 8438  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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【轻工组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

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。 

尹洵，澳大利亚莫纳什大学银行与金融学硕士，2 年买方大消费行业研究经验，2017 年加入国海研究所，从事轻工

行业研究。  

【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。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全
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