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短期人造板产能承压，长期向好势头不改 

——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 0.9 -3.1 -1.6 

沪深 300 2.7 1.2 17.8 
 

 

市场数据 2018-03-14 

当前价格（元） 22.12 

52 周价格区间（元） 20.07 - 26.46 

总市值（百万） 12282.57 

流通市值（百万） 11695.34 

总股本（万股） 55527.00 

流通股（万股） 52872.24 

日均成交额（百万） 86.37 

近一月换手（%） 15.27 

 

相关报告 
 

《大亚圣象（000910）事件点评：可转债加码

主业，扩产能与品牌建设齐推进》——

2017-12-25 

《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： 

大亚圣象发布了 2017 年年报，报告期内，公司实现营业收入 704,825.83

万元，同比增加 7.91%；实现营业利润 85,450.71万元，同比增加 61.45%；

实现利润总额 85,364.40 万元，同比增加 24.09%；实现净利 73,744.09

万元，同比增加 38.06%；归属于母公司所有者的净利润 65,918.83 万元，

同比增加 21.82%。其中木地板的营业收入为 49.32 亿元，人造板的营业

收入为 17.55 亿元，对应的收入增速分别为 10.97%和 4.10%。细分至

2017 年 Q1/Q2/Q3/Q4 的 营 业 收 入 的 同 比 增 速 分 别 为

13.5%/4.95%/17.35%/0.45%，对应 2017 年 Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利润

的同比增速分别为 38.51%/33.64%/25.17%/14.24%。总体增长情况符合

预期，但四季度收入增速略低于预期。 

 

投资要点： 

 Q4 收入增速放缓，主因人造板产能瓶颈的限制以及地板出口量的下

滑。2017 年 Q4 人造板的销量为 40.5 万立方米，与 2016Q4 相比，

基本为零增长，从而将 2017 年 Q1-Q3 人造板的收入增速 6.5%拖累

至 4.1%。究其原因主要为人造板的产能瓶颈制约 Q4 收入增速的提

升。此外，木地板出口业务自 2015 年以来受到美国毒地板事件的影

响较大，销量已经从 2016 年的 470 万平米下降至 2017 年的 360 万

平米，2017 年木地板出口量同比下降了 23%。就 2017 年单四季度

来看，木地板出口量同比下滑了 40 万平米，从而影响到全年木地板

销售收入的增速。预计 2018 年木地板出口量下滑的影响将逐步被 B

端销量增速的提升以及商用地板的增量贡献所弱化。 

 汇兑损益的增加推动财务费用率的上行，外包安装费的增加推动销

售费用率的提升。公司 2017 年毛利率为 35.54%，同比提升了

1.59pct，净利率为 10.46%，同比提升了 2.28pct，由此反映了产品

结构升级对毛利率的持续推动。对应 2017 年的销售费用率/财务费

用率/管理费用率分别为 13.46%/0.80%/9.19%，同比增幅分别为

0.92pct/0.12pct/-0.01pct，销售费用率上升主要因为工程端外包安装

费的增加所致，财务费用率的上升主要因为汇兑损益的增加所致。

预计 2018 年公司有可能会通过外汇对冲的方式去弱化汇兑损益的

负面影响。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 精装趋势推动工程端收入增速加快，B 端客户结构稳定且收入占比

有望继续提升。2017 年以来，在精装政策加速推行的趋势之下，公

司工程类地板销量累计为 860 万平米，同比增速近 40%，业内领先

优势突出。且工程端客户主要以万科、保利、中海、碧桂园、恒大

等国内前 100 强房企为主，万科占工程端收入的比例为 40%，保利

和中海占工程端收入的比例分别为 10%和 5%，碧桂园和恒大工程端

收入的合计占比大约处于 20%-30%之间。预计 2018 年公司的 B 端

客户数将提升至 70 家左右，并且工程端的账期基本处于 3 个月左右，

地产客户总体来看履约能力强、信誉度高。此外，工装木地板的毛

利率比零售端低 7-8 个点，净利率比零售端仅低 1 个点，随着 B 端

木地板销量增速的提升以及品类升级的加快，预计木地板 B 端收入

占比有望继续提升且盈利能力总体有望保持稳定。此外，2018 年公

司预计商用地板将实现 150 万平米的销量贡献，从而打开增量新空

间。 

 零售端产品结构升级趋势显著，提价预期强。公司 2017 年零售端木

地板的销量近 3278 万平米，增速近 4.7%。并且地板品类消费升级

趋势显著，强化复合地板的销量增速只有 2%左右，而实木复合地板

的销量增速已提升至 20%，对应强化复合的毛利率为 38%，而实木

复合系列的毛利率基本处于 40%-43%之间。由此可见，产品结构的

升级将持续助推毛利率改善。此外，出于应对胶合板及木材的涨价

压力，预计公司对木地板的提价计划会根据终端市场的动销情况以

及经销商的实际经营情况将在 2018 年相继落地。随着产品结构升级

及提价因素的相继落地，预期 2018 年木地板的毛利率将得到持续改

善。 

 盈利预测和投资评级：我们预计 2018 年随着 50 万立方米刨花板产

能的相继释放、人造板的产能瓶颈有望打破，精装修政策的持续落

地将助推木地板 B 端收入占比的加速提升，再叠加产品结构的不断

上移，公司的综合毛利率有望得到持续改善。我们预计公司

2018-2020 年的 EPS 分别为 1.45 元、1.75 元、2.09 元，对应的 PE

分别为 15.20 倍、12.58 倍、10.51 倍，因此，给予“买入”评级。 

 风险提示：产能投放进度低于预期、大客户过于集中的风险、地产

下行周期影响销量的风险、原材料价格大幅上涨的风险、公司出口

业务和汇兑损益的不确定性影响。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 7048 7951 9059 10313 

增长率(%) 8% 13% 14% 14% 

净利润（百万元） 659 804 971 1162 

增长率(%) 22% 22% 21% 20% 

摊薄每股收益（元） 1.19 1.45 1.75 2.09 

ROE(%) 17.96% 17.97% 17.83% 17.59% 
 

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： 22.12 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2018-03-1

4 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 18% 18% 18% 18%  EPS 1.19 1.45 1.75 2.09 

毛利率 36% 36% 36% 37%  BVPS 6.29 7.74 9.49 11.58 

期间费率 25% 25% 24% 24%  估值     

销售净利率 9% 10% 11% 11%  P/E 27.80 15.20 12.58 10.51 

成长能力      P/B 3.50 2.84 2.32 1.90 

收入增长率 8% 13% 14% 14%  P/S 1.73 1.54 1.35 1.18 

利润增长率 22% 22% 21% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.11 1.10 1.08 1.09  营业收入 7048 7951 9059 10313 

应收账款周转率 6.82 7.30 7.30 9.13  营业成本 4543 5093 5771 6545 

存货周转率 2.77 3.04 3.32 3.48  营业税金及附加 112 126 144 163 

偿债能力      销售费用 948 1081 1205 1341 

资产负债率 42% 38% 35% 30%  管理费用 648 724 815 928 

流动比 1.63 1.84 2.16 2.68  财务费用 56 22 16 16 

速动比 1.01 1.20 1.54 2.00  其他费用/（-收入） (9) 20 10 20 

      营业利润 855 926 1119 1340 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (1) 5 5 5 

现金及现金等价物 1566 1973 3013 4329  利润总额 854 931 1124 1345 

应收款项 1033 1089 1241 1130  所得税费用 116 127 153 183 

存货净额 1638 1716 1782 1930  净利润 737 804 971 1162 

其他流动资产 112 159 181 175  少数股东损益 78 0 0 0 

流动资产合计 4349 4937 6217 7564  归属于母公司净利润 659 804 971 1162 

固定资产 1062 1091 1118 1165       

在建工程 167 167 167 167  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 553 553 523 495  经营活动现金流 1189 737 1124 1174 

长期股权投资 45 50 30 0  净利润 737 804 971 1162 

资产总计 6342 7206 8369 9473  少数股东权益 78 0 0 0 

短期借款 363 363 263 263  折旧摊销 212 101 102 103 

应付款项 974 1287 1458 1654  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 536 436 496 565  营运资金变动 162 (167) 52 (90) 

其他流动负债 799 600 660 336  投资活动现金流 (316) (276) 88 215 

流动负债合计 2672 2686 2878 2818  资本支出 (14) (29) (27) (46) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (11) (5) 20 30 

其他长期负债 0 47 47 48  其他 (292) (242) 95 231 

长期负债合计 0 47 47 48  筹资活动现金流 31 (54) (172) (73) 

负债合计 2672 2732 2925 2866  债务融资 (504) 0 (100) 0 

股本 555 555 555 555  权益融资 91 0 0 0 

股东权益 3670 4474 5444 6606  其它 (60) (54) (72) (73) 
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负债和股东权益总计 6342 7206 8369 9473  现金净增加额 (276) 407 1040 1316 
 

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。 
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