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[Table_Main] 
产能突破瓶颈，管理持续改善 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7,048  7,850  8,729  9,379  

同比（%） 7.9% 11.4% 11.2% 7.4% 

归母净利润（百万元） 659  827  962  1,086  

同比（%） 21.8% 25.5% 16.3% 12.9% 

每股收益（元/股） 1.22  1.49  1.73  1.96  

P/E（倍） 11.25  9.21  7.92  7.01  
      

投资要点 

 公司发布 18 年半年报：期内实现营收 31.61 亿（+7.05%），归母净利 1.80

亿（+28.54%），扣非净利 1.77 亿（+31.66%）。其中 Q2 单季实现营收
17.63 亿（+4.07%），归母净利 1.22 亿（+23.30%），扣非净利 1.21 亿
（+25.47%），业绩符合预期。 

 收入稳步增长，产能突破瓶颈。报告期内，公司在上游房地产压力较大
的情况下收入实现稳步增长：木地板收入 23.51 亿（+7.94%，占比营收
74.4%），毛利率 39.63%（-0.41pct）；人造板收入 7.86 亿（+4.43%，占
比营收 24.9%），通过调整原材料采购策略，毛利率提升 1.44pct 至
21.00%。上半年公司内销收入 26.13 亿（+10.30%），外销受贸易战影响
下滑 6.51%至 5.29 亿。报告期内公司 50 万立方米刨花板项目陆续量产，
打破原有产能瓶颈。截至期末公司人造板产能达 185 万立方米，木地板
产能 5300 万平米。期内子公司大亚人造板集团实现营收 7.23 亿
（-0.41%），净利润 1.46 亿（+7.26%）；圣象集团营收 22.60 亿（+1.26%），
净利润 0.73 亿（+8.36%），费用管理成效显著；黑龙江子公司亏损 0.22

亿，同比增亏 21%，预计系停产后折旧计提所致。 

 精装房大势龙头受益，营销投入提升品牌力。公司 B 端业务发展稳健，
目前已经拥有以万科、金地、保利、碧桂园等为核心的地产商客户群体，
预计 18 年战略合作客户可达 70 家。上半年公司加强品牌建设和推广，
推出全新品牌标识，加大主流媒体广告投入，同时加大产品营销力度，
持续提升品牌力。公司目前拥有地板专卖店近 3000 家，营销网络覆盖
面广。 

 毛利率有所提升，费用管控效果持续。18H1 公司毛利率 35.21%，较同
期增长 0.26pct。期内公司三费率 26.40%，较去年同期减少 1.05pct，费
用管控效果显著。具体来看，销售费用率 15.33%（-0.87pct），管理费用
率 10.63%（+0.39pct，主要系上半年限制性股票确认管理费用 0.3 亿），
财务费用率 0.44%（-0.57pct）。上半年公司归母净利率 5.69pct，较同期
增长 0.95pct。 

 备货致存货增长，现金流短期承压。截至期末公司应收账款 8.03 亿，
较期初增长 0.79 亿，周转天数 43.48 天，较同期减少 1.84 天，营运能
力提升。期末公司存货 20.08 亿，较期初增长 22.59%，其中原材料 4.89

亿（较期初增 0.98 亿），库存商品 12.40 亿（较期初增 2.61 亿，预计系
上半年备货所致）。存货周转天数 160.21，较去年同期小幅增长 3.64 天。
同时，由于上半年备货，期内公司经营性现金流净额 0.79 亿，较去年
同期减少 82.96%，现金流短期承压。 

 盈利预测与投资评级：随着公司刨花板产能落地量产，产能瓶颈打破。
管理成效持续凸显，进一步压缩费用率。同时在精装房大势下，公司工
程业务长期成长可期。我们预计 18-20 年公司实现营收 78.5/87.3/93.8

亿（+11.4%/11/2%/7.4%），归母净利 8.3/9.6/10.9 亿（+25.5%/16.3% 
/12.9%），当前股价对应 PE 为 9.2X/7.9X/7.0X，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，原材料价格波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.73 

一年最低/最高价 12.00/26.13 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
7272.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.56 

资产负债率(%) 42.28 

总股本(百万股) 555.06 

流通A股(百万股) 529.64  
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表 1：大亚圣象子公司营收一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：大亚圣象重点季度数据一览 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 3：大亚圣象收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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大亚圣象三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4349  5466  6427  7039    营业收入 7048  7850  8729  9379  

  现金 1566  2449  2812  3382    减:营业成本 4543  5061  5610  5992  

  应收账款 724  816  941  971       营业税金及附加 112  112  132  141  

  存货 1638  1736  2133  2147       营业费用 948  968  1039  1102  

  其他流动资产 421  466  542  538         管理费用 648  700  767  825  

非流动资产 1993  2031  2249  2415       财务费用 56  40  46  53  

  长期股权投资 45  45  45  45       资产减值损失 23  19  23  23  

  固定资产 1062  1223  1490  1685    加:投资净收益 13  15  10  13  

  在建工程 167  178  140  120       其他收益 123  172  194  206  

  无形资产 553  483  471  461    营业利润 855  1137  1316  1461  

  其他非流动资产 166  102  103  104    加:营业外净收支  -1  -1  -0  -1  

资产总计 6342  7497  8676  9454    利润总额 854  1136  1315  1460  

流动负债 2672  3195  3513  3315    减:所得税费用 116  210  239  245  

短期借款 363  868  868  868       少数股东损益 78  98  114  129  

应付账款 974  1135  1234  1217    归属母公司净利润 659  827  962  1086  

其他流动负债 1335  1193  1412  1230    EBIT 909  1122  1313  1460  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 1120  1196  1405  1549  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2672  3195  3513  3315    每股收益(元)  1.22   1.49   1.73   1.96  

少数股东权益 177  125  125  125    每股净资产(元)  6.29   7.53   9.08   10.84  

归属母公司股东权益 3493  4178  5039  6015    发行在外股份(百万股) 555.27  555.06  555.06  555.06  

负债和股东权益 6342  7497  8676  9454    ROIC(%) 17.5% 18.7% 17.7% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 22.0% 23.2% 22.7% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 35.5% 35.5% 35.7% 36.1% 

经营活动现金流 1189  989  1046  1111    销售净利率(%) 9.4% 10.5% 11.0% 11.6% 

投资活动现金流 -316  -138  -331  -270  

 

资产负债率(%) 42.1% 42.6% 40.5% 35.1% 

筹资活动现金流 -434  32  -352  -271    收入增长率(%) 7.9% 11.4% 11.2% 7.4% 

现金净增加额 434  883  363  570    净利润增长率(%) 21.8% 25.5% 16.3% 12.9% 

折旧和摊销 212  75  92  90   P/E 11.25  9.21  7.92  7.01  

资本开支 295  225  405  332   P/B 2.18  1.82  1.51  1.27  

营运资本变动 572  595  643  810   EV/EBITDA 7.79  6.99  5.92  4.87  
           

数据来源：贝格数据，Wind，东吴证券研究所
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