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[Table_Title] 轻工制造 

工程端发量增长，未来估值弹性较大 

 
 [Table_Summary]  公司 2017 年度报告发布：2017 年实现营业收入 70.48 亿元，同

比增长 7.91%，净利润 7.37 亿元，同比增长 38.02%，归母净利润 6.59
亿元，同比增长 21.82%。基本每股收益 1.22 元。其中 2017 年 Q4 单
季实现收入 22.20 亿元，同比增长 0.45%；净利润 3.34 亿元，同比增
长 47.14%。Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 12.59/16.94/18.76/22.20 亿
元，收入逐季提升。 

木地板快速增长，公司市占率稳步提升。报告期内公司中高密度
板实现营收 17.55 亿元，同比增长 4.10%，木地板实现营收 49.32 亿
元，同比增长 10.97%。目前公司有 185 万立方米的中高密度板和刨花
板及 5300 万平方米地板产能，2017 年度公司销售中高密度板 144 万
立方米，同比增长 4.35%，销售木地板 4496 万平方米，同比增长 6.87%。
2017 年圣象地板累计销量达 6 亿平方米，用户规模超过 1500 万户。
人造板和木地板销售规模的持续扩大，使公司市占率进一步提高，经
营业绩稳步提升。 

地板产品结构优化，盈利能力持续改善。2017 年公司毛利率提高
1.59pct 至 35.54%，净利率提高 2.28pct 至 10.46%。地板产品结构升
级，毛利率较高的三层、多层复合实木地板销售增速更快，驱动综合
毛利率提升。全年期间费用率略增加 1.02pct 至 23.44%，其中销售费
用率增加 0.91pct 至 13.45%，管理费用率下降 0.01pct 至 9.19%，财
务费用率增加 1.02pct 至 23.44%。但 Q1/Q2/Q3/Q4 期间费用率分别对
应 31.06%/24.73%/21.00%/20.23%,期间费用率逐季下降，未来随着公
司优化原材料采购、提升管理水平，控费能力有望进一步提升。  

品牌和渠道优势凸显，工程单放量驱动增长。2017 年“圣象”品
牌价值达 345.69 亿元，位居家居行业榜首，大亚人造板 108.36 亿元，
位居人造板行业榜首，高品牌价值赋能，公司经营业绩、盈利能力有
望持续提升。圣象地板营销网络遍布全球，全国有近 3000 专卖店，并
在天猫、京东、苏宁在线分销。同时公司不断加强与大客户的战略合
作，全年工程类地板销量同比增长 40%，以万科为核心的战略合作房
地产公司数量达到 60 家，未来工程单的持续放量有望进一步驱动公司
业绩增长。当前股价对应 2018-2020 年估值分别为 14、11 和 9倍，估
值较为便宜，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资风险：房地产增速下滑，地板行业增速下滑 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7048 8000 9000 10000 

（+/-%） 7.9 13.5 12.5 11.1 

净利润(百万元） 737 821 1039 1296 

（+/-%） 21.82% 26.71% 26.43% 24.77% 

摊薄每股收益(元) 1.22 1.50 1.90 2.37 

市盈率(PE) 18.77 14.34 11.34 9.09 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 555/529 

总市值/流通(百万元) 11,977/11,405 

12 个月最高/最低(元) 25.98/20.43 
 
 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：13601877996 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110002 
 

[Table_Message] 2018-03-11 

公司点评报告 

买入/首次 

 大亚圣象(000910) 
目标价：25 

昨收盘：21.57 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 工程端发量增长，未来估值弹性较大 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1171 1566 3330 4218 5623  营业收入 6531 7048 8000 9000 10000 

应收和预付款项 748 814 833 934 1033  营业成本 4314 4543 5049 5517 5872 

存货 1737 1638 2081 2273 2419  营业税金及附加 99 112 121 136 151 

其他流动资产 352 331 103 383 423  销售费用 819 948 1040 1170 1300 

流动资产合计 4008 4349 6346 7808 9497  管理费用 601 648 720 828 1000 

长期股权投资 35 45 45 45 45  财务费用 44 56 57 56 52 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 123 22 1 3 3 

固定资产 1174 1062 923 769 600  投资收益 0 13 7 10 8 

在建工程 41 167 161 157 154  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 501 553 555 573 582  营业利润 531 855 1018 1300 1630 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 157 -1 40 38 39 

其他非流动资产 1924 1993 1824 1748 1648  利润总额 688 854 1058 1338 1669 

资产总计 5932 6342 8171 9556 11145  所得税 154 116 236 299 373 

短期借款 868 363 363 363 363  净利润 534 737 821 1039 1296 

应付和预收款项 1410 1510 2458 2738 2998  少数股东损益 -7 78 -14 -18 -22 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 541 659 835 1056 1318 

其他负债 626 799 858 925 958        

负债合计 2903 2672 3679 4026 4319  预测指标      

股本 531 555 555 555 555   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 22 276 276 276 276  毛利率 33.95% 35.54% 36.88% 38.70% 41.28% 

留存收益 2284 2879 3714 4771 6088  销售净利率 8.28% 9.35% 10.44% 11.73% 13.18% 

归母公司股东权益 2904 3493 4329 5385 6702  销售收入增长率 -14.92
% 

7.91% 13.50% 12.50% 11.11% 

少数股东权益 125 177 163 145 123  EBIT 增长率 16.82% 24.25% 22.57% 24.95% 23.54% 

股东权益合计 3028 3670 4491 5530 6826  净利润增长率 70.22% 21.82% 26.71% 26.43% 24.77% 

负债和股东权益 5932 6342 8171 9556 11145  ROE 18.63% 18.87% 19.30% 19.61% 19.66% 

       ROA 9.12% 10.39% 10.22% 11.05% 11.82% 

现金流量表(百万）       ROIC 21.14% 32.47% 58.59% 66.46% 87.97% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.02 1.22 1.50 1.90 2.37 

经营性现金流 1036 1189 1745 989 1491  PE(X) 18.73 18.77 14.34 11.34 9.09 

投资性现金流 13 -316 25 -96 -83  PB(X) 3.49 3.64 2.77 2.22 1.79 

融资性现金流 -1380 -434 -6 -4 -4  PS(X) 1.55 1.80 1.50 1.33 1.20 

现金增加额 11 -6 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.02 10.27 6.79 5.03 3.44 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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