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基本状况 

总股本(百万股) 81 

流通股本(百万股) 31 

市价(元) 24.95 

市值(百万元) 2016 

流通市值(百万元) 769 
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 766.49 1009.74 1213.25 1606.15 2034.51 

增长率 yoy% 16.62 31.74 20.15 32.38 26.67 

净利润 109.36 137.53 159.14 200.00 250.02 

增长率 yoy% 16.68 25.76 15.71 25.68 25.01 

每股收益（元） 1.35 1.70 1.97 2.47 3.09 

每股现金流量 2.11 0.41 1.40 2.65 3.37 

净资产收益率 24.63% 12.89 13.44 14.97 16.39 

P/E 18 15 13 10 8 

PEG 1.1 0.58 0.83 0.39 0.32 

P/B 4.54 1.89 1.70 1.51 1.32 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年半年度报告，2018 年 H1 公司实现营业收入 4.81 亿
元，同比增长 13.91%；归母净利润 5770.21 万元，同比下降 2.91%；扣非归
母净利润 4897.03 万元，同比下降 6.55%，其中 Q2 扣非净利润 4064.48 万元，
同比增长 20.65%。Q1/Q2 单季度实现营收 1.99 亿元/2.81 亿元，同比增长 1
0.30%/16.43%；实现归母净利润 949.54 万元/4820.67 万元，同比下降 5.02%
/增长 20.65%。 

 分产品来看，2018 年 H1 公司模压门实现营收 2.66 亿（占总营收 55%），同
比减少 0.62%；实木复合门实现营收 1.89 亿（占总营收 39%），同比增长 35.
15%，主要系公司与恒大间销售额增加所致。 

 毛利率再创新高，盈利能力修复明显。公司 2018 年 H1 实现毛利率 33.96%
（同比+1.73pct.），净利率 11.89%（同比-2.17pct.），主要系 Q1 原料价格大
幅上涨所致。Q2 单季度毛利率 38.35%（同比+4.8pct.，环比+10.57pct.）；净
利率 16.94%（同比+0.4pct.，环比+12.19pct.），公司 Q2 毛利率再创新高，主
要系实木复合门毛利率提升（相较于 2017 年+3.95pct.）,盈利能力修复明显。 

 加大研发支出短期影响管理费用，长期利好公司发展。公司 2018 年 H1 期间
费用率为 20.99%（+4.36pct.）,其中销售费用率为 9.52%（+0.11pct.），Q2
销售费用率较 Q1 下降 1.67pct.；务费用率 0.72%（+0.24pct.），主要系保理
费增加所致；管理费用率 10.75%（+4.01pct.），主要系研发支出大幅上升所
致，2018 年 H1 公司研发支出费 2539.95 万元，同比增长 60.60%。我们认为，
研发支出增加短期虽拖累管理费用表现，但长期有助于公司产品竞争力提升，
利好公司发展 

 深度绑定核心地产商，工程渠道持续发力。公司与恒大合资成立恒大欧派公司，
深化业务合作，2018 年 H1 公司与恒大销售额达 1.11 亿元。同时恒大承诺在
2017-2019 年向江山欧派采购总额不少于 10 亿元，2017-2021 年意向采购总
额约 20 亿元，此外公司还与万科等著名房地产企业建立合作关系。公司工程
渠道业务是公司收入主要来源且增长迅速，奠定公司业绩增长坚实基础。 

 加强生产管理夯实内功。公司与德国 HOMAG、意大利 MAKOR 等国际一流
装备制造企业合作引进 CNC 加工中心、电脑镂刻中心和自动流水化线等。
通过缩短加工和交货周期、提高规模化生产能力等方式夯实内功，为提升
公司实力扫清障碍。 

 开展定制柜类业务，引流效应初显。公司计划 2019 年投产年产 20.5 万定制柜
类项目，主要面向 B 端客户。就短期而言，项目完全达产后预计带来 1.44 亿
元年利润；就中期而言，公司借此强化对地产商服务，加深与地产商合作关系；
就长期而言，公司拓展品牌矩阵，能够切入全屋定制领域，分享大家居趋势红
利。 

 投资建议：我们预估公司 2018-2020 年实现营收 12.13、16.06、20.34 亿元，
同比增长 20.15%、32.38%、26.67%，实现归母净利润 1.59、2.00、2.50 亿
元，同比增长 15.71%、25.68%、25.01%，对应 EPS 为 1.97、2.47、3.09
元，维持“增持”评级。 
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 风险提示：原材料价格上涨风险、地产景气度明显下滑风险 

图表 1：江山欧派三大财务报表 
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来源：中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 1009.74 1213.25 1606.15 2034.51 净利润 137.57 159.19 200.06 250.09

营业成本 677.23 800.19 1067.08 1350.94 折旧与摊销 23.32 42.48 58.06 65.08

营业税金及附加 11.19 12.51 16.90 21.46 财务费用 9.13 -0.52 -0.33 -0.36

销售费用 105.57 116.71 145.68 181.88 资产减值损失 10.31 6.92 7.42 8.22

管理费用 77.66 119.50 158.21 200.40 经营营运资本变动 -67.57 -67.50 -29.03 -29.83

财务费用 9.13 -0.52 -0.33 -0.36 其他 -79.51 -27.41 -22.31 -21.19

资产减值损失 10.31 6.92 7.42 8.22 经营活动现金流净额 33.24 113.15 213.87 272.00

投资收益 13.67 20.00 15.00 13.00 资本支出 -200.26 -7.00 -7.00 -7.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 59.74 14.00 9.00 7.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -140.53 7.00 2.00 0.00

营业利润 158.40 177.93 226.19 284.98 短期借款 8.63 -8.63 0.00 0.00

其他非经营损益 1.43 7.36 6.72 6.06 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 159.83 185.29 232.91 291.03 股权融资 446.52 0.00 0.00 0.00

所得税 22.26 26.10 32.85 40.94 支付股利 -33.13 -41.67 -48.22 -60.60

净利润 137.57 159.19 200.06 250.09 其他 71.52 26.32 26.14 26.17

少数股东损益 0.04 0.04 0.06 0.07 筹资活动现金流净额 493.54 -23.98 -22.08 -34.43

归属母公司股东净利润 137.53 159.14 200.00 250.02 现金流量净额 384.25 96.18 193.79 237.57

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 633.28 729.45 923.25 1160.82 成长能力

应收和预付款项 377.27 430.46 580.23 730.66 销售收入增长率 31.74% 20.15% 32.38% 26.67%

存货 136.45 171.17 228.97 285.90 营业利润增长率 32.10% 12.33% 27.12% 25.99%

其他流动资产 3.06 1.38 2.28 2.84 净利润增长率 25.79% 15.71% 25.68% 25.01%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 37.35% 15.22% 29.12% 23.16%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 339.55 306.34 266.23 226.12 毛利率 32.93% 34.05% 33.56% 33.60%

无形资产和开发支出 168.50 166.23 163.61 160.64 三费率 19.05% 19.43% 18.90% 18.77%

其他非流动资产 49.49 80.49 98.15 104.15 净利率 13.62% 13.12% 12.46% 12.29%

资产总计 1707.59 1885.51 2262.72 2671.14 ROE 12.89% 13.44% 14.97% 16.39%

短期借款 8.63 0.00 0.00 0.00 ROA 8.06% 8.44% 8.84% 9.36%

应付和预收款项 454.14 497.48 684.70 864.33 ROIC 37.10% 28.78% 35.34% 43.76%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 18.90% 18.12% 17.68% 17.19%

其他负债 177.77 203.48 241.63 280.92 营运能力

负债合计 640.55 700.96 926.33 1145.25 总资产周转率 0.79 0.68 0.77 0.82

股本 80.82 80.82 80.82 80.82 固定资产周转率 5.53 4.93 5.61 8.26

资本公积 517.59 517.59 517.59 517.59 应收账款周转率 7.80 6.84 7.36 7.15

留存收益 396.59 514.07 665.85 855.27 存货周转率 5.48 5.16 5.31 5.23

归属母公司股东权益 995.00 1112.47 1264.26 1453.68 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 102.29% — — —

少数股东权益 72.04 72.08 72.14 72.21 资本结构

股东权益合计 1067.04 1184.56 1336.40 1525.89 资产负债率 37.51% 37.18% 40.94% 42.88%

负债和股东权益合计 1707.59 1885.51 2262.72 2671.14 带息债务/总负债 1.35% 0.00% 0.00% 0.00%

流动比率 2.33 2.52 2.38 2.37

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.05 2.19 2.07 2.06

EBITDA 190.85 219.89 283.92 349.69 股利支付率 24.09% 26.18% 24.11% 24.24%

PE 14.66 12.67 10.08 8.06 每股指标

PB 1.89 1.70 1.51 1.32 每股收益 1.70 1.97 2.47 3.09

PS 2.00 1.66 1.26 0.99 每股净资产 13.20 14.66 16.54 18.88

EV/EBITDA 7.03 5.60 3.63 2.25 每股经营现金 0.41 1.40 2.65 3.37

股息率 1.64% 2.07% 2.39% 3.01% 每股股利 0.41 0.52 0.60 0.75
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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