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[Table_Main] 
业绩增长稳健的低估品种 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,261  7,879  8,275  8,726  

同比（%） 3.0% 8.5% 5.0% 5.5% 

归母净利润（百万元） 725  816  887  949  

同比（%） 10.0% 12.5% 8.8% 7.0% 

每股收益（元/股） 1.31  1.47  1.60  1.71  

P/E（倍） 10.25  9.12  8.38  7.84  
      

投资要点 

 公司发布 2018 年年报：期内实现营收 72.61 亿（+3.02%），归母净利 7.25

亿（+9.95%），扣非净利 7.11 亿（+10.15%）。其中 Q4 单季实现营收 21.51

亿（-3.08%），归母净利 2.83 亿（-4.46%），扣非净利 2.77 亿（-4.6%），
业绩基本符合预期。 

 收入稳定增长，产能稳健布局。报告期内木地板收入 50.47 亿（+2.34%，
占比营收 69.50%），毛利率 41.95%（+0.71pct）；人造板收入 19.1 亿
（+9.11%，占比营收 26.37%），毛利率提升 1.48pct 至 22.76%。全年公
司内销收入 62.63 亿（+5.92%），外销受贸易战影响下滑 11.20%至 9.54

亿。报告期内公司 50 万立方米刨花板项目陆续量产，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 17.78 亿（+6.50%），净利润 4.24 亿（+2.24%）；
圣象集团营收 50.59 亿（+0.98%），净利润 2.80 亿（-2.62%），盈利水
平保持稳定。 

 客户渠道实现多元化整合，品牌建设精准深入。18 年公司前 5 大客户
销售额合计 6.73 亿，占全年营收 9.32%（-1.16%），客户覆盖更为分散，
同时与以万科、保利、碧桂园等为核心的大型地产客户合作不断深化，
全年工程类地板销售量同比增长 40%。公司还推出全新“圣象”品牌，
提高主流媒体广告投放力度，产品促销活动贯穿全年，品牌竞争力凸显。 

 毛利率有所提升，净利率小幅提高。18 年公司毛利率 36.42%，较同期
增长 0.88pct。期内公司三费率 23.86%，较去年同期增加 0.41pct，费用
控制相对稳定。具体来看，销售费用率 13.19%（-0.27pct），管理费用率
10.57%（+1.38pct），财务费用率 0.09%（-0.71pct），系利息支出减少、
汇兑收益增加所致。全年公司归母净利率 9.99%，较同期增长 0.64pct。 

 营运周转能力稳定，现金流略有承压。期末公司应收票据及账款 8.75

亿，较期初减少 0.48 亿；应收账款周转天数 36.83 天，较同期增加 1.58

天。期末公司存货 17.50 亿，较期初增加 6.89%，其中原材料 3.99 亿（较
期初增 0.08 亿），库存商品 10.81 亿（较期初增 1.02 亿）。存货周转天
数 132.08，较去年同期小幅下降 1.62 天。期内公司经营性现金流净额
10.03 亿，较去年同期减少 15.63%。 

 盈利预测与投资评级：作为地板的绝对龙头，公司 18Q4 虽然零售业务
承压，大客户渠道销售表现亮眼。随着精装房大势所趋，看好公司 B 端
份额持续提升。我们预测 19-21 年公司实现营收 78.79/82.75/87.26 亿元
（+8.5%/+5.0%/+5.5%）,归母净利 8.16/8.87/9.49 亿元（+12.5%/+8.8% 

/+7.0%）, 当前股价对应 PE 为 9.12X/8.38X/7.84X，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，房地产短期承压，原材料价格波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.43 

一年最低/最高价 9.14/22.46 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
7253.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.82 

资产负债率(%) 35.17 

总股本(百万股) 553.98 

流通A股(百万股) 540.07  
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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 
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表 2：大亚圣象重点季度数据一览 

 

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） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 4498  6415  6809  8064    营业收入 7261  7879  8275  8726  

  现金 1693  3298  3537  4611    减:营业成本 4617  5002  5222  5479  

  应收账款 761  963  872  1063       营业税金及附加 114  119  125  129  

  存货 1750  1699  2030  1883       营业费用 958  1001  1055  1110  

  其他流动资产 293  455  369  507         管理费用 619  693  728  765  

非流动资产 2440  1869  1933  2024       财务费用 7  46  53  46  

  长期股权投资 35  35  35  35       资产减值损失 19  21  19  23  

  固定资产 1248  1198  1251  1340    加:投资净收益 9  7  10  9  

  在建工程 15  58  79  91       其他收益 109  109  109  109  

  无形资产 537  471  461  451    营业利润 901  1115  1192  1292  

  其他非流动资产 606  107  107  108    加:营业外净收支  1  0  0  1  

资产总计 6938  8285  8742  10088    利润总额 902  1115  1193  1292  

流动负债 2433  3340  3000  3494    减:所得税费用 137  203  200  230  

短期借款 233  868  868  868       少数股东损益 81  97  105  113  

应付账款 1074  1210  1048  1350    归属母公司净利润 725  816  887  949  

其他流动负债 1126  1263  1085  1276    EBIT 1067  1184  1270  1372  

非流动负债 7  0  0  0    EBITDA 1260  1250  1343  1450  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 7  0  0  0    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债合计 2440  3340  3000  3494    每股收益(元)  1.31   1.47   1.60   1.71  

少数股东权益 170  125  125  125    每股净资产(元)  7.81   8.70   10.14   11.68  

归属母公司股东权益 4328  4820  5617  6469    发行在外股份(百万股) 553.98  553.98  553.98  553.98  

负债和股东权益 6938  8285  8742  10088    ROIC(%) 19.5% 16.6% 15.7% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 19.3% 18.6% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 36.4% 36.5% 36.9% 37.2% 

经营活动现金流 1003  1075  472  1815    销售净利率(%) 10.0% 10.4% 10.7% 10.9% 

投资活动现金流 -628  -19  -120  -153  

 

资产负债率(%) 35.2% 40.3% 34.3% 34.6% 

筹资活动现金流 -266  550  -112  -588    收入增长率(%) 3.0% 8.5% 5.0% 5.5% 

现金净增加额 119  1605  239  1074    净利润增长率(%) 10.0% 12.5% 8.8% 7.0% 

折旧和摊销 193  66  73  78   P/E 10.25  9.12  8.38  7.84  

资本开支 715  87  172  215   P/B 1.72  1.54  1.32  1.15  

营运资本变动 388  1011  733  761   EV/EBITDA 6.50  5.99  5.14  4.36  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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