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业绩稳步回升，毛利率持续上扬 

事件：公司发布 2017 年年度业绩报告，全年实现营收 70.48 亿元，同比

增长 7.91%；归母净利润 6.59 亿元，同比增长 21.82%；基本每股收益 1.22

元/股，同比增长 19.61%。利润分配将以公司 2017 年 12 月 31 日总股本

55527 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.20 元（含税），

合计派发现金股利 6663.24 万元。 

主要观点： 

 生产规模扩张，业绩同步增长，毛利率水平持续攀升 

公司主营业务以人造板和地板为核心，目前中高密度板和刨花板年产能达

185 万 m³，地板年产能达 5300 万 m2，较 2016 年分别增加 25 万 m³和 600

万 m2。产能规模的持续扩张提高了公司在行业中的市占率，营收水平实

现增长，从细分业务结构和区域销售结构来看，2017 年较 2016 年变化不

大：其中木地板业务实现营收 49.32 亿元，占总营收 69.97%，同比增长

10.97%；分区域看，华东地区营收 19.49 亿元，占总营收 27.65%，同比增

长 20.15%。公司持续多年深耕木地板业务，毛利率水平逐年攀升，2017

年达到 41.24%，同比增长 1.56 个百分点，拉动综合毛利率提升 1.34 个百

分点至 35.31%。公司的产能扩张迎合行业需求增长，产品市占率提升推动

了全年业绩持续回暖，毛利率水平延续上扬态势，业绩有望持续向好。 

 

 三费占比略有提升，研发投入恢复增长 

2017 年公司三费占营收比例 23.45%，同比增长 1.03 个百分点：其中销售

费用受到市场开发和促销费用增加的影响增至 9.48 亿元，同比增长 15.76%；

财务费用受到汇兑损失增加的影响增至 5608.68 万元，同比增长 26.69%。

2017 年公司在研发投入方面略有改善，投入金额 13798 万元，同比增长

12,09%，占营收比例 1.96%，全年共申请专利 59 件。研发投入的改善将继

续强化公司行业竞争力。 

 

 积极拓展工程类客户，助力产品渗透率提升 

2017 年公司工程类地板销量达 860 万 m2（占全部销售量的 19%），同比增

长 40%，大客户发展战略推进明显。合作方包括万科、保利、中海等近

60 家地产商，主要销售强化地板、多层实木复合地板等。2018 年公司将

继续加强工程类客户的业务拓展，计划销售约 1150 万 m2的木地板，合作

客户将达到 70 家。根据公司近年销售量增速测算，2018 年工程类销量占

比有望继续提升，预计超过 20%，有望助力提升公司产品渗透率。 

 

 品牌建设持续加码，夯实地板行业地位，并借力发展人造板业务 

今年公司明显加强了品牌建设和市场推广力度，广告宣传费和销售推广及

市场开发费达到 4.00 亿元，同比大幅增长 79.85%。公司在广告方面的投入

包括 315 央视、高铁站、以及主流新媒体，在销售模式方面结合节日结点

推出各类销售活动。品牌建设投入夯实了公司在地板行业（尤其是强化木

地板）的地位，为公司发展人造板业务做好了铺垫。 
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 盈利预测与估值 

公司 2017 年延续了产能扩张趋势，进一步提高了产品市占率，业绩继续

回暖，毛利率水平保持稳增。同时，公司加强了对工程类客户的开发，工

程类产品销量有所增加，这一增长趋势有望延续，提升公司产品渗透率。

随着公司在广告费用和市场推广等方面投入持续增大，公司在行业中地位

得以巩固，人造板业务也将借力发展。我们预测，2018-2020 年公司 EPS

分别为 1.47 元/股、1.79 元/股、2.07 元/股，对应的 PE 分别为 15 倍、13

倍、11 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7048  7894  9078  10712  

  收入同比(%) 8% 12% 15% 18% 

归属母公司净利润 659  817  993  1150  

  净利润同比(%)  22% 24% 21% 16% 

毛利率(%) 35.5% 35.2% 34.2% 35.0% 

ROE(%) 20.1% 19.0% 18.5% 18.3% 

每股收益(元) 1.19  1.47  1.79  2.07  

P/E 18.84  15.19  12.51  10.80  

P/B 3.55  2.78  2.30  1.92  

EV/EBITDA 12  14  11  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,349  5,505  7,384  9,187  

 

营业收入 7,048  7,894  9,078  10,712  

  现金 1,566  2,485  3,740  5,027  

 

营业成本 4,543  5,119  5,970  6,961  

  应收账款 834  809  1,013  1,187  

 

营业税金及附加 112  113  137  161  

  其他应收款 110  101  126  151  

 

销售费用 948  1,089  1,191  1,417  

  预付账款 90  58  41  20  

 

管理费用 648  734  822  984  

  存货 1,684  1,931  2,324  2,639  

 

财务费用 56  (12) (29) (49) 

  其他流动资产 65  120  139  164  

 

资产减值损失 22  58  28  49  

非流动资产 1,993  1,867  1,773  1,666  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 45  36  39  40  

 

投资净收益 13  3  12  7  

  固定资产 1,062  995  927  860  

 

营业利润 855  796  972  1,196  

  无形资产 553  516  482  450  

 

营业外收入 4  113  93  70  

  其他非流动资

产 

333  321  325  317  

 

营业外支出 5  9  6  6  

资产总计 6,342  7,372  9,157  10,853  

 

利润总额 854  901  1,058  1,260  

流动负债 2,672  2,630  3,421  3,939  

 

所得税 116  0  0  0  

  短期借款 363  357  343  322  

 

净利润 737  901  1,058  1,260  

  应付账款 974  984  1,251  1,430  

 

少数股东损益 78  84  66  110  

  其他流动负债 1,335  1,290  1,827  2,188  

 

归属母公司净利润 659  817  993  1,150  

非流动负债 0  9  13  21  

 

EBITDA 999  888  1,044  1,246  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.19  1.47  1.79  2.07  

  其他非流动负

债 

0  9  13  21  

      负债合计 2,672  2,639  3,435  3,961  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 177  260  326  436  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 555  555  555  555  

 

成长能力 

      资本公积 276  274  274  274  

 

营业收入 7.91% 12.00% 15.00% 18.00% 

  留存收益 2,879  3,643  4,566  5,627  

 

营业利润 60.86% -6.82% 22.03% 23.05% 

归属母公司股东权

益 

3,493  4,473  5,396  6,457  

 

归属于母公司净利润 21.82% 23.97% 21.49% 15.84% 

负债和股东权益 6,342  7,372  9,157  10,853  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.54% 35.16% 34.24% 35.02% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

9.35% 10.35% 10.94% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 20.10% 19.03% 18.50% 18.27% 

经营活动现金流 1,189  762  1,309  1,387  

 

ROIC(%) 29.88% 36.79% 24.98% 29.71% 

  净利润 737  817  993  1,150  

 

偿债能力 

      折旧摊销 212  104  102  99  

 

资产负债率(%) 42.13% 35.79% 37.51% 36.49% 

  财务费用 58  (12) (29) (49) 

 

净负债比率(%) 12.80% -3.73% -25.48% -28.07% 

  投资损失 (13) (3) (12) (7) 

 

流动比率 1.63  2.09  2.16  2.33  

营运资金变动 186  (286) 162  35  

 

速动比率 1.00  1.36  1.48  1.66  

  其他经营现金

流 

9  142  94  159  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (316) 14  9  6  

 

总资产周转率 1.15  1.15  1.10  1.07  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 10.21  11.02  11.39  11.15  

  长期投资 (11) 10  (3) (1) 

 

应付账款周转率 7.29  8.07  8.12  7.99  

  其他投资现金

流 

(305) 4  12  7  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (434) (49) (54) (60) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.19  1.47  1.79  2.07  

  短期借款 (504) (7) (14) (21) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.14  1.37  2.36  2.50  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.29  8.06  9.72  11.63  

  普通股增加 25  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 254  (2) 0  0  

 

P/E 18.8  15.2  12.5  10.8  

  其他筹资现金

流 

(208) (41) (40) (40) 

 

P/B 3.6  2.8  2.3  1.9  

现金净增加额 440  727  1,264  1,332    EV/EBITDA 11.65  13.59  10.63  8.21  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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