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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司是国内第一家上市的木门企业，经营势头良好，营收利润持续

快速增长，2018 年公司实现营收 12.8 亿元，同比增长 27.1%，实现归母净利

润近 1.6 亿元，同比增长 13%。公司主要销售渠道为零售渠道和工程渠道，当

前零售稳步扩张、工程渠道迎来黄金发展期。公司产能布局领先，新募投产能

预计从 2019 年开始放量，将是公司业绩快速增长的有力保障。 

 工程业务迎黄金发展期。在精装修比例提升趋势明确、地产龙头集中度提升以

及政府保障安居工程大力推进的背景下，工程业务爆发将是木门行业未来几年

的主要看点。公司是较早进入工装业务的木门龙头企业，具有明显先发优势，

同时公司在交货周期、现金流、落地服务能力、项目管理能力等方面比中小企

业更强。2018 年公司工程业务收入预计占比达到 60%，增速约 50%。公司与

恒大、万科等国内龙头房企已建立合作关系，并同恒大签订战略合作协议，恒

大 2017-2021 年意向采购金额预计达 20 亿元，同时与万科、保利、碧桂园的

合作也在进一步深化，未来几年核心客户的订单有保障。 

 零售业务稳定增长，产能建设持续推进。公司已形成单列经销商、规模经销商

和普通经销商的分层经销模式。目前已经覆盖全国 31 个省市，经销商数量超过

319 家，现有门店超过 1300 家，所覆盖三四线城市数量接近总覆盖城市数的

70%，区域布局完善，且三四线城市占比大，符合公司中端的价格定位和渠道

下沉的战略目标。未来公司将继续推进门店扩张，零售业务稳定扩容。公司现

有 20 万套实木复合门和 80 万套模压门的产能，新募投的 30 万套实木复合门

和 30 万套模压门项目，从 2018 年起开始投产，预计从 2019 年开始放量，产

能扩充有力支撑公司快速发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.92 元、2.50 元、3.29

元，未来三年归母净利润有望保持 25%的复合增长率。由于 A 股尚无其他上市

的木门企业，类比轻工行业中的工程业务标的，给予公司 2019 年 18 倍估值，

对应目标价 45.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，房地产行业不景气的风险，保障安居

工程推进低于预期的风险，募投项目建设及达产进度或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1009.74  1282.73  1733.10  2260.28  

增长率 31.74% 27.04% 35.11% 30.42% 

归属母公司净利润（百万元） 137.53  155.37  202.38  265.86  

增长率 25.76% 12.97% 30.25% 31.37% 

每股收益 EPS（元） 1.70  1.92  2.50  3.29  

净资产收益率 ROE 12.89% 13.00% 14.81% 16.70% 

PE 23  20  15  12  

PB 3.12  2.76  2.40  2.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：深耕数十载，木门行业领头企业 

公司是国内木门领先品牌：江山欧派成立于 2004 年 7 月，是一家集研发、生产、销售

和服务于一体的木门企业，位于中国“木门之都”——中国江山。经过 13 年的发展，公司

已拥有国内先进的木门生产线、完善的营销网络及服务体系，并同恒大地产、万科地产、世

贸地产等国内知名房地产企业建立了长期战略合作伙伴关系。公司于 2017 年 2 月 10 日在上

交所上市，是国内木门行业首家上市公司。 

图 1：江山欧派历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

专注木门制造，拥有完善的产品体系：公司一直专注于木门业务，主要木门产品为夹板

模压门和实木复合门，囊括了简约、欧式、中式等不同风格特点。公司“欧派”品牌下的木

门产品种类繁多，模压门产品方面有“雅居系列”、“爱家系列”、“安居系列”、“轩尚

系列”、“坤和系列”、等五大系列产品，实木复合门方面有“经典系列”、“荣耀系列”、

“拉斐系列”、“臻品系列”四大系列产品。2014 年底公司新立木门产品品牌“欧罗拉”，

定位于零售市场中以“年青”、“时尚”、“简约”、“个性化”为消费特点的市场群体。

并于 2015 年 1 月全资设立江山欧罗拉家居有限公司负责经营“欧罗拉”品牌木门产品销售。 

图 2：江山欧派主要木门产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权集中度高：董事长及控股股东吴水根目前持有公司股份比例为 29.08%，其妹

夫王忠和妹妹吴水燕分别持有公司 22.89%和 9.9%的股权，王忠担任公司总经理，吴水燕担

任公司副总经理，控股股东及其亲属持有公司股份达 61.87%，并占据除独董之外的所有董

事席位，控制权集中，有利于管理层战略的高效决策与实施和公司未来发展决策的制定。周

原九鼎和泰合鼎银是一致行动人，所持公司股份于 2018 年 2 月解禁，截至 2018 年 10 月，

两家共计减持公司股份 2.8%，持股比例分别下降到 7.98%和 2.28%。 
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图 3：江山欧派 2018 年三季报披露股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营业收入和净利润保持快速增长：过去数十年，伴随国内房地产市场的快速发展，公司

营收和归母净利润总体保持高速增长。2011 至 2017 年，公司营收年复合增速达到 22%，归

母净利润年复合增速为 24%。14/15 年收入和归母净利润出现波动，主要是公司对经销商整

顿调整对短期业绩造成了影响。2018 年公司收入达到 12.8 亿元，同比增长 27.1%，归母净

利润达到约 1.6 亿元，同比增长 13%。 

图 4：2011-2018 年公司营业收入及增速情况  图 5：2011-2018 年公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从细分品类看，公司的高速增长主要由实木复合门的迅速扩张所带动。2018H1 公司实

木复合门收入 1.89 亿元，同比增长 35%，对公司总收入的占比也接近 40%，过去 6 年的复

合增速达到 30.4%，表明公司消费群体购买力向中高端产品线迁移。 
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图 6：2011-2017 年公司主要品类收入占比  图 7：2011-2017 年公司主要品类的收入和增长率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司盈利能力稳定，2018Q3 毛利率达到 34.2%，归母净利率为 12.5%，优于木门行业

整体水平。从细分品类看，公司模压门的毛利率高于 35%，实木复合门毛利率也接近于 30%。

随着工程业务占比扩大，公司规模优势逐渐显现，两大品类的毛利率最近年呈上升趋势。 

图 8：2011-2017 年公司和欧派家居毛利率对比  图 9：2011-2017 年公司主要品类毛利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

工程业务快速发展。销售模式上，公司主要的销售渠道有四个：经销商渠道、工程客户

渠道、外贸公司渠道和出口渠道。公司过去以经销商渠道为主，占比曾高达 70%，近年随着

公司发力工程渠道，工程渠道占比迅速提升，目前工程渠道已经超越经销商渠道成为公司的

主要销售渠道，18 年工程渠道预计贡献收入占比接近 60%。 
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图 10：公司各销售渠道金额变化  图 11：公司各销售渠道占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2 行业概况：木门行业空间大，集中度提升和工程业务爆
发是趋势 

2.1 门类产品介绍 

根据房间的功能性分类来看，门的主要品类为进户门和室内门，进户门即为防盗门，基

本上是一户一扇的配置，相比之下，室内门的消费数量更高，室内门按房间主要分为客卧室

门和厨卫门，按材质主要有实木门、实木复合门和夹板模压门，其中，实木复合门和夹板模

压门因高性价比、外观精美、隔音效果优良是使用率最高的门类产品。 

图 12：常见门的分类 

 

数据来源：公开数据，西南证券整理 

从木门行业的产业链来看，木门上游为原材料及配件供应商，属于充分竞争行业，2017

年原材料价格出现上涨，作为公司主要原材料之一的中纤板从 2017 年四季度起价格上涨了

10%，导致公司 2018 年一季度毛利率受到明显影响。但从 18Q1 后原材料价格走势逐渐回

落，我们认为原材料价格的影响因素在减弱，公司 2019 年的毛利率会逐步回升。 
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图 13：木门行业产业链  图 14：2016 年至今公司主要原材料价格走势（元/立方米） 

 

 

 
数据来源：公开数据，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 行业特点：起步晚、增速快、市场分散 

同国外相比，我国木门市场起步较晚，发展历史不到 20 年，但行业发展迅速，2004 年

规模以上木门企业的产值仅有 170 亿，2017 年产值达到 1460 亿，12 年复合增速达到 18%。

连续数十年的高速增长后，行业增速回归到 10%左右，但仍旧高于全球门窗行业 6%的复合

增速。受木材供给区域集中度高的影响，国内木门供给端的区域性特点明显，产能主要集中

于泛珠三角、长三角。东北和环渤海地区，产能占比达到 87%。 

图 15：2004-2017 年中国木门行业产值（亿元）  图 16：2015 年按地区木门产值占比 

 

 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

木门行业的高速增长，吸引众多中小厂商进入，从最新的统计数据看，成立 20 年以内

的木门企业占据了整体数量的 92%，10 年以内的企业占据 46.7%。全国达到工厂化生产的

木门企业数量已经超过 6000 家，但绝大部分都是作坊式生产，生产、营运能力都相对传统，

市场前两位的领导品牌 TATA 和梦天的市占率均不到 5%，而美国前两大木门品牌商

Jeld-Wen 和 Masonite 的市占率超过 70%，对比之下，国内市场集中度还很低，整合空间大。 
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图 17：木门企业成立时间  图 18：中国和美国市场木门行业市场集中度对比 

 

 

 
数据来源：全国企业信用信息公示系统，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

造成市场集中度低的主要原因： 

 木门生产受气候影响大，比如南北方空气中的含水率不同就导致木门生产工艺和技

术的差别，生产的标准化程度低，规模扩张的难度更高； 

 消费者在装修时首先接触到的是室内装饰公司，装修公司一般会有木工业务，因此

装修公司也会分流一部分消费者的木门需求，导致多渠道竞争，企业对流量入口的

抢占显得非常重要； 

 国内建筑门洞的标准不统一，木门行业的标准制定仍然落后，标准不统一导致对企

业的柔性化生产能力要求较高，而国内企业的柔性化产能建设相对滞后，给了众多

中小型以及作坊式生产企业发展空间，造成市场较为分散。但随着门洞尺寸标准化

提升，木门企业有大规模投入的潜在需求，能促成大企业批量化规模化生产，成本

优势凸显，逐渐挤压中小企业退出市场。 

尽管木门行业市场集中度低，龙头品牌的市占率不突出，但经过数十年的发展，部分产

能集中地的龙头企业已经在区域内实现了产能、渠道以及品牌的领先优势，能够享受价格更

低的供应链采购和效率更高的制造优势，盈利能力突出。目前，梦天、TATA 和江山欧派的

市场份额在逐年提升，我们判断市场集中度提升是未来木门行业的大趋势。 

表 1：木门主要企业 

企业名称 简介 成立时间 侧重区域 

 

浙江梦天木业集团有限公司：是国内最早研发、生产、销售木质复合门的大型

现代化企业之一。 
1989 年 长三角区域 

 

北京闼闼同创工贸有限公司：是中国最早致力于成品居室门研发、生产、销售、

服务的专业企业之一，营销能力强，零售渠道知名度较高。 
1999 年 环渤海区域 

 

江山欧派门业股份有限公司是一家集研发、生产、销售、服务于一体的专业木

门制造企业，中国木门第一家上市企业 
2004 年 长三角区域 
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企业名称 简介 成立时间 侧重区域 

 

华鹤集团有限公司：是一家以家具、木门、衣柜生产和销售为主业的大型现代

化家居产业集团，是中国最具规模的家具、木门生产和出口基地之一，是中国

家居与木门行业的著名品牌。 

1956 年 东北地区 

 

广东润成创展木业有限公司：是一家集设计、开发和生产于一体的专业生产室

内木门等装饰配套产品的大型现代化企业，隶属佛山市新润成企业集团。 
2001 年 珠三角 

 

重庆星星套装门有限责任公司：全国最大室内装饰套装门生产企业之一，农业

产业化重点龙头企业、重庆名牌。 
1962 年 西南地区 

 

重庆美心集团：中国名牌产品、中国驰名商标，重庆市建材行业重点企业。 1989 年 西南地区 

 

欧派家居集团股份有限公司：位于广州市的大型综合家居集团，从事整体橱柜、

整体衣柜、整体卫浴和定制木门等定制化整体家居产品的个性化设计、研发、

生产销售和安装服务。 

2011 年（木门） 珠三角 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.3 行业趋势：工程业务爆发提升集中度，二次装修放量助力行业

扩容 

关于工程业务:在当前房企集中度及精装房渗透率提升的背景下，我们认为工程业务或将

持续快速增长，木门和瓷砖是最适合工程业务的品类，公司作为木门工程业务的龙头公司，

或将享受到行业集中度提升的红利。 

工程业务对供应商要求高，更利龙头企业。一是工程渠道客户单次订单的供货量非常大，

对木门企业及时、批量供货能力有非常高的要求，中小企业的产能有限，无法满足工程渠道

的大订单需求；二是工程渠道客户普遍采用赊销的方式，账期比较长，对供应商的资金要求

非常高。一般是安装后到验收完成支付货款的 80%，账期一般都在半年到一年，对企业的资

金实力要求高。三是工程渠道客户对供应商的安装以及售后服务要求高，而中小企业基本上

是作坊式的生产企业，运营模式相对传统，服务能力上要远逊于已经拥有规模优势的龙头企

业。四是已经拥有规模优势的中大型企业在供货价格上更具优势。综合下来，工程渠道的快

速发展利好经营能力突出的龙头企业。 

精装修比例及房企集中度提升或促工程业务持续放量。我国目前全（精）装房占比还很

低，全国整体占比仅 20%+，对比欧美发达国家 80%的高占比，国内标准化程度还有很大提

升空间。 
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图 19：中国木门渠道需求构成  图 20：中国和发达国家全（精）装修住房占比对比 

 

 

 
数据来源：中国林业工业协会，西南证券整理  数据来源：中国产业网，西南证券整理 

1）国家推进装配式住宅以及保障安居工程，鼓励全（精）装修。《建筑业发展十三五

规划》提出到 2020 年新开工全装修成品住宅面积将达到 30%，受益于精装房渗透率快速提

升，主流房企的精装修比例保持高位，工程业务近几年有望呈现爆发式增长。目前全国已有

17 个省市出台了全（精）装修政策，多省通过设立阶段政策目标、划拨土地、资源倾斜和财

政奖励等方式，推行鼓励全装修政策。政策上的大力支持，是护航未来全（精）装修比例提

升的有力保障。 

表 2：17 省全（精）装修政策梳理 

省市 政策目标 实现或执行时间 

北京 全市保障房 100%全装修 2015 年 5 月 

黑龙江 新建住房全装修比例不低于 30% 2015 年 5 月 

宁夏 新建住宅全装修的面积比例达到年度竣工面积的 30% 2016 年 1 月 

浙江 全省中心城区出让或划拨土地上的新建住宅 100%全装修 2016 年 10 月 

上海 新建住宅全装修比例，外环线内 100%，外环线外 50%，奉贤、金山和崇明区 30% 2017 年 1 月 

山东 全省、新建高层建筑 100%全装修 2017 年 1 月 

河北 新建住房全装修比例不低于 60% 2017 年 6 月 

海南 全省新建住宅 100%全装修 2017 年 7 月 

湖北 全省新建公共租赁房实施全装修 2017 年 7 月 

安徽 政府新建建筑全部全装修，合肥新建住宅全装修比例达到 30% 2017 年 12 月 

河南 全省新建住宅 100%全装修 2018 年 1 月 

山东 全省新建高层小高层住宅 100%全装修 2018 年 1 月 

内蒙古 新建住宅全装修比例达到 80%以上 2018 年 9 月 

四川 全省新建住宅 50%全装修 2020 年 1 月 

江苏 全省新建住宅 60%全装修 2025 年 1 月 

数据来源：地方政府网站，西南证券整理 

2）这几年房地产集中度提升的趋势非常明显，龙头房企销售面积和销售金额的增速均

显著高于行业平均，行业进入到大鱼吃小鱼的阶段，而龙头房企的精装房渗透率高，带动整

个房地产市场的精装房渗透率进入加速上升期。 
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图 21：2014-2018 年国内房地产市场集中度变化  图 22：主要房企 2017 年全装修比例 

 

 

 
数据来源：WIind，西南证券整理  数据来源：中国产业网，西南证券整理 

二次装修促木门需求总量提升：商品房政策已经推行 20 余年，以 10-15 年的翻新频率

来看，现进入到二手房大面积翻新期；且随着二手房交易量的逐步放大，新房主对房子进行

重新翻修的需求较为迫切。 

我国二手房市场目前正处在爆发的起点上，一二线城市已经进入到了存量房的时代，二

手房的销量逐年提升，甚至逐渐超越新房的销售。二手房的销售增长，势必促进旧房翻修市

场的进一步发展，也会为木门行业的增长带来空间。 

图 23：2007-2018 年北京二手房和商品房每日交易量（套）  图 24：2013-2018 年杭州二手房和商品房每日交易量（套） 

 

 

 
数据来源：中国产业网，西南证券整理  数据来源：中国产业网，西南证券整理 

中国的商品房市场发展始于 80 年代，按照住房翻新周期一般在 10-15 年来看，将会有

大量的存量房需要进行二次翻修。目前市场存量房已经达到约 2.5 亿套，并且呈稳定增长态

势，预计到 2020 年年二次装修数量将达到近 600 万套，增量空间大，木门需求也将保持持

续增长。 
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图 25：2015-2020 年全国存量房套数及预估（万套）  图 26：2015-2020 年全国二次装修房套数估测量（万套） 

 

 

 
数据来源：中国产业网，西南证券整理  数据来源：中国产业网，西南证券整理 

2.4 行业规模：2020 国内木门市场超千亿，工程业务约百亿 

关于整个木门行业的未来规模有多大，我们从需求端入手来做预估。除了工程业务，木

门的下游需求来源还包括个体毛坯房装修、办公楼和商业用房、和已住房的二次装修。整体

估算，至 2020 年木门就这四大核心渠道的需求量超过 1000 亿。工程渠道即商品房的全装

修部分，需求量超过 100 亿元。 

表 3：国内木门市场规模预测 

 
2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

住宅竣工面积（万平米） 80868.26 73777.36 77185.19 79500.75 81885.77 84342.34 86872.61 

全（精）装修比例（%） 13.71 15.71 18.71 21.71 24.71 27.71 30.71 

精装房竣工面积（万平米） 11087.04 11590.42 14441.35 17259.61 20233.97 23371.26 26678.58 

每 100 平需要的木门数（扇） 4 4 4 4 4 4 4 

精装房装修木门需求（万扇） 443.5 463.6 577.7 690.4 809.4 934.9 1067.1 

每扇门均价（元/扇） 915.14 942.60 970.87 1,000.00 1,030.00 1,060.90 1,092.73 

市场规模 1（亿元） 40.58 43.70 56.08 69.04 83.36 99.18 116.61 

住宅（万平）销售面积 105,181.79 112,405.68 137,539.93 144,788.77 140445.11 133001.52 127548.45 

全（精）装修比例（%） 13.71 15.71 18.71 21.71 24.71 27.71 30.71 

毛坯房自装面积（万平米） 90,761.37 94,746.75 111,806.21 113,355.13 105,741.12 96,146.80 88,378.32 

每 100 平需要的木门数（扇） 4 4 4 4 4 4 4 

住宅装修木门需求数（万扇） 3630.5 3789.9 4472.2 4534.2 4229.6 3845.9 3535.1 

每扇门均价（元/扇） 1,098.17 1,131.12 1,165.05 1,200.00 1,236.00 1,273.08 1,311.27 

市场规模 2（亿元） 398.69 428.68 521.04 544.10 522.78 489.61 463.55 

办公楼和商业营业用房（万平） 11582.38 12164.2 14638.18 17594.344 18474.06 19397.76 20367.65 

每 100 平需要的木门数（扇） 1 1 1 1 1 1 1 

木门需求数（万扇） 115.82 121.64 146.38 175.94 369.48 581.93 814.71 

每扇门均价（元/扇） 1,372.71 1,413.89 1,456.31 1,500.00 1,545.00 1,591.35 1,639.09 

市场规模 3（亿元） 15.90 17.20 21.32 26.39 57.08 92.61 133.54 



 
公司研究报告 / 江山欧派（603208） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  11 

 
2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

二次装修套数（万套） 352.4 384.4 474.5 521.2 530.2 560.8 582.5 

每套平均木门需求（扇/套） 4 4 4 4 4 4 4 

木门需求数（万扇） 1,700 1,956 2,324 2,528 2,844 3,184 3,540 

木门平均单价（元/扇） 1,098.17 1,131.12 1,165.05 1200 1,236.00 1,273.08 1,311.27 

市场规模 4（亿元） 186.69 221.25 270.76 303.36 351.52 405.35 464.19 

合计（1+2+3+4）（亿元） 641.9 710.8 869.2 942.9 1014.8 1086.7 1177.9 

数据来源：Wind，中国产业网，西南证券整理 

3 渠道、品类和产能扩张布局全线推进 

3.1 经销业务布局完善，工装业务快速增长 

渠道布局完善，零售业务稳定增长。经过多年的摸索和改革，公司目前已初步建立并形

成了单列经销商、规模经销商和普通经销商并存的多层次经销商管理体系。单列分销商是公

司为深度开发重点省份江苏和浙江而发展的深入到市县、直接管理和合作的客户；规模经销

商是指发行人的省级代理商和跨地级市的大代理商。发行人与这些经销商签订加盟经销协议，

将在整个省份或者省内几个地级行政区域的经销权赋予一个经销商；普通经销商是指江浙区

域外，只能在其地级或县级区域内开店自营的经销商。 

表 4：公司经销商合作模式 

 单列经销商 规模经销商 普通经销商 

主要区域市场特点 
毗邻公司的浙江、江苏两省， 

经济发展水平好 

主要集中在中东部省份， 

经济发展水平好 

主要集中在西部省份， 

经济发展水平一般 

是否可以发展下线经销商 原则上不可以 可以 原则上不可以 

对经销商的管理效率 高效 高效 一般 

对终端市场的响应速度 快 较快 快 

市场投入 

主要品牌推广、渠道建设、市场开

拓和售后服务等由公司负责，管理

成本高 

主要品牌推广、渠道建设、市场开

拓和售后服务等由公司负责，管理

成本高 

距离较远，公司管理成本高 

终端市场的信息反馈 快且真实 较慢且存在失真的风险 较快且真实 

经销商的利润来源 自身经销产品所得 
自身经销产品所得+发展下级经销

商的经营所得 
自身经销产品所得 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

从最近几年核心客户的情况看，公司重点客户保持稳定，2013 年至 2016 年前十大客户

变动不大，并且各类型经销商的年平均提货额也保持稳定水平，规模经销商约在 600 万左右，

单列分销商 50 万，由于公司于 2015 年开始进行区域整顿，对管理经营不善的规模经销商实

施行关停政策，新开普通经销商，因此普通经销商数量增长较多，造成平均收入略有下降。

总体上公司经销业务模式逐步成熟，客户稳定性高，业务发展有保障。 
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图 27：2013-2016H1 公司十大经销商明细  图 28：公司各类型经销商年平均营收（万元） 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

根据公司 2017 年招股说明书披露的数据，公司在全国范围内已经发展 319 家经销商，

覆盖 31 个省份，根据公司官网公布的最新数据，公司的销售网点分布于 238 个地级市和 434

个县市级城市，公司渠道下沉布局完善，在三四线城市的布局相对领先，特别是在一二线城

市的全（精）装比例不断上升的背景下，公司受到的冲击相对较小。公司目前在全国范围内

的门店数达到 1300 家，未来将继续推进门店的渠道下沉，零售业务或将继续保持稳定增长

态势。 

工程业务快速发展。公司从 2012 年进入工程业务，已成立专门的部门促进工程业务的

发展。公司聚焦核心客户的战略，前五大客户占工程业务总收入的占比高达 90%以上。目前

公司已经和万科、恒大、绿地、保利等龙头房地产达成合作关系，且已经成为万科和恒大的

A 类供应商。同时公司也开始用工程代理方式推进与其他中型地产商的合作，公司实行每个

地方一个工程代理，以保证迅速回款，解决应收账款的问题。 

图 29：公司工程业务主要合作客户  图 30：公司工程业务前五大客户收入占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

工程业务对生产商的资金实力和生产运营能力有较高要求。公司作为国内工程业务布局

的领先企业，对工程业务的切入早。公司和同业比较之下相对优势也很突出，一是工程业务

利润率相对零售较小，龙头企业尚未全力涉足；二是，相比龙头企业，公司的定价优势明显；

三是同中小企业对比，公司交货有保障、落地服务能力和项目管理能力更强，现金流更充裕。

工程渠道已经成为公司营收最主要的来源，估计 2018 年工程业务收入在 7 亿+，对总营收的
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占比达到 60%左右，增速约为 50%。随着公司工程业务占比提升，连同公司产能的不断扩

张，公司将会受到更多合作方的青睐，并且还可以以木门为入口，扩大合作品类的范围，成

长性强。 

图 31：公司工程业务收入及同比增速变化（百万元） 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

从客户方面看，公司与恒大签订《战略合作框架协议》，恒大承诺在 2017-2019 年期间

采购总规模不少于 10 亿元，2017 年-2021 年意向采购金额约 20 亿元，19 年在兰考项目投

产的支撑下收入或将达到 4 个亿。公司同万科的合作在 18 年进一步加深，渗透率还有较大

提升空间，19 年或将进一步放量。保利精装房或从 19 年开始上量，有望成为公司工程业务

的重要增量。核心客户未来几年的订单有保障，持续看好公司工程业务的进一步发展。 

3.2 品类扩张：木门引流，加力推进柜类业务 

从 2015 年以来，一站式集中采购成为大客户特别是房地产企业和互联网家装公司重要

的采购模式，如向单一的供应商同时采购木门、衣柜、橱柜等其他家装建材产品。从个体消

费者来看，2014 年之前，装修模式主要是“半包”，即装修公司负责施工和辅材，主材由

业主负责。之后“全包”兴起，目前在一线城市集中化采购也是大趋势。而木门是整个家居

装修的前端产品，能够对后端的橱柜衣柜等品类起到很强的导流作用。在大家居发展趋势的

背景下，木门进行品类拓展具有优势。 

图 32：中国木门需求构成 

 
数据来源：房天下，西南证券整理 
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公司募投资金建设年产 20.5 万件定制柜类产品项目，项目投产后将全部面对工程渠道

客户（地产开发商）和互联网家装企业大客户，不通过经销商渠道销售。工程渠道客户和互

联网家装企业的特点是，重点关注产品品质的稳定性和统一性，对供应商的产品的品牌及商

标没有明显要求。公司内部测算，仅依靠现有开发合作的地产客户就足以消化项目达产后的

产能，因此项目的确定性高，投产后将成为公司有利的业绩增长点。 

3.3 效能提升：产能扩张+效率优化 

产能扩张：公司现有实木复合门 26 万套和模压门 89 万套的产能，从招股说明书里公布

的数据来看，公司产能利用率保持高位，两大品类的产能利用率均超过 90%，特别是模压门

总体处于超产能的生产的状态。从销售端看，在公司订单量快速增长的情况下，产量有短缺

的迹象，两大品类的销售产能比均超过 100%。 

图 33：2013-2017 年公司产能变化  图 34：公司主要产品的产能利用率和销售产能比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司募投的 30 万套实木复合门项目和 30 万套模压门项目正在建设中，该项目在 2018

年开始投产，产能投放计划为：第一年投产 60%，第二年产能达到 80%，第三年 100%。项

目投产后，将能有效缓解公司目前产能紧张的情况，也能更好的帮助公司更进一步开拓工程

业务客户。产能扩大将是公司未来几年业绩增长的主要保障。 

效率提升：一是在工艺与环保技术的创新上，公司引进和使用德国 MOGAG 和意大利

MAKOR 等国际先进设备，结合 ERP 系统，公司建立了数控自动化流水线，实现定制化木

门产品的批量化大生产，确保产品尺寸高精度、生产高效率。并且公司与西北农林科技大学、

浙江农林大学等林业知名高校合作成立了“木门研发中心”和“产学研基地”，在技术研发、

原材料采购、设备引进上投入大量人力物力提升产品环保水平。 

在信息化建设上，公司已着手进一步完善以用户为中心的全程信息化 SCM 供应链管理

系统。通过信息化管理手段，建立高效、畅通的内部信息沟通机制，大量信息得以顺畅流动，

使设计、采购、生产和销售等环节实现直接、有效沟通。 
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图 35：公司信息化管理流程 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

在环保政策日趋严格的情况下，公司对环保的加力投入将会进一步公司在行业中的领先

地位。配置先进设备突出公司的资金优势、产能优势以及保证公司出产的更高质量的产品。

全信息化建设，将能进一步推动公司运营效率的提升，这也是公司未来竞争力不断提升的保

障。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：工程业务方面，恒大和万科合作持续深入，渗透率提升，开拓保利作为新客户，

带动木门工程需求放量； 

假设 2：经销商渠道未来三年每年新开 200 家门店； 

假设 3：公司原料价格保持稳定，工程业务占比提升规模效应显现，毛利率稳步提升，

18-20 年分别为 33.6%、34.1%和 34.8%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

工程业务 

收入 522.2 757.1 1,135.7 1,590.0 

增速 54% 45% 50% 40% 

毛利率 33.0% 34.0% 35.0% 36.0% 

经销商渠道 
收入 398.9 436.0 457.8 480.7 

增速 19% 9% 5% 5% 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 34.4% 35.0% 35.0% 35.0% 

外贸公司 

收入 14.1 12.0 12.0 12.0 

增速 -12% -15% 0% 0% 

毛利率 29.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

海外 

收入 62.6 65.8 65.8 65.8 

增速 -1% 5% 0% 0% 

毛利率 17% 18% 18% 18% 

其他业务 

收入 11.9 11.8 11.8 11.8 

增速 5% -1% 0% 0% 

毛利率 69% 50% 50% 50% 

家装渠道 

收入   50.0 100.0 

增速    100% 

毛利率   25% 25% 

合计 

收入 1009.7 1282.9 1733.1 2260.3 

增速 31.8% 27.0% 35.1% 30.4% 

毛利率 32.9% 33.6% 34.1% 34.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

结论与评级 

由于 A 股尚无其他上市的木门企业，我们选取轻工行业中的工程业务标的做可比公司，

19 年平均 PE 近 18 倍。 

表 6：可比公司估值表 

股票简称及代码 
每股收益（元） 市盈率 

18E 19E 20E 18E 19E 20E 

帝欧家居（002798） 0.99 1.23 1.77 23 19 13 

志邦家居（603801） 1.70 2.13 2.67 20 16 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.92 元、2.50 元、3.29 元，未来三年归母净利润

有望保持 25%的复合增长率。类比轻工行业中的工程业务标的，给予公司 2019 年 18 倍估

值，对应目标价 45.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险，房地产行业不景气的风险，保障安居工程推进低于预期的

风险，募投项目建设及达产进度或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 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  1282.73  1733.10  2260.28  净利润 137.57  155.37  202.38  265.86  

营业成本 677.23  851.36  1141.53  1473.29  折旧与摊销 23.32  32.19  37.48  43.66  

营业税金及附加 11.19  13.23  18.24  15.60  财务费用 9.13  10.26  13.86  18.08  

销售费用 105.57  116.54  162.91  226.03  资产减值损失 10.31  8.93  10.00  10.00  

管理费用 77.66  97.87  147.31  203.42  经营营运资本变动 -67.57  -25.84  -12.00  -26.58  

财务费用 9.13  10.26  13.86  18.08  其他 -79.51  -9.42  -9.18  -10.73  

资产减值损失 10.31  8.93  10.00  10.00  经营活动现金流净额 33.24  171.50  242.54  300.29  

投资收益 13.67  0.00  0.27  0.27  资本支出 -200.26  -100.00  -150.00  -160.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 59.74  0.00  0.27  0.27  

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  -100.00  -149.73  -159.73  

营业利润 158.40  184.54  239.51  314.12  短期借款 8.63  -8.63  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.43  -1.75  -1.42  -1.35  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 159.83  182.79  238.09  312.78  股权融资 446.52  0.00  0.00  0.00  

所得税 22.26  27.42  35.71  46.92  支付股利 -33.13  -27.51  -31.07  -40.48  

净利润 137.57  155.37  202.38  265.86  其他 71.52  -10.26  -13.86  -18.08  

少数股东损益 0.04  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 493.54  -46.40  -44.94  -58.56  

归属母公司股东净利润 137.53  155.37  202.38  265.86  现金流量净额 384.25  25.10  47.87  82.00  

          

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  658.37  706.24  788.24  成长能力         

应收和预付款项 377.27  455.18  625.95  811.36  销售收入增长率 31.74% 27.04% 35.11% 30.42% 

存货 136.45  172.38  230.36  298.36  营业利润增长率 32.10% 16.50% 29.79% 31.15% 

其他流动资产 3.06  3.89  5.25  6.85  净利润增长率 25.79% 12.94% 30.25% 31.37% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 37.35% 18.94% 28.13% 29.23% 

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  394.31  483.78  567.07  毛利率 32.93% 33.63% 34.13% 34.82% 

无形资产和开发支出 168.50  181.55  204.60  237.65  三费率 19.05% 17.52% 18.70% 19.80% 

其他非流动资产 49.49  49.49  49.49  49.49  净利率 13.62% 12.11% 11.68% 11.76% 

资产总计 1707.59  1915.17  2305.68  2759.01  ROE 12.89% 13.00% 14.81% 16.70% 

短期借款 8.63  0.00  0.00  0.00  ROA 8.06% 8.11% 8.78% 9.64% 

应付和预收款项 454.14  534.33  739.93  952.33  ROIC 38.87% 29.86% 30.79% 32.02% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.90% 17.70% 16.78% 16.63% 

其他负债 177.77  185.93  199.53  215.08  营运能力         

负债合计 640.55  720.26  939.46  1167.42  总资产周转率 0.79  0.71  0.82  0.89  

股本 80.82  80.82  80.82  80.82  固定资产周转率 5.53  5.70  5.34  5.16  

资本公积 517.59  517.59  517.59  517.59  应收账款周转率 7.80  7.02  7.43  7.25  

留存收益 396.59  524.46  695.77  921.15  存货周转率 5.48  5.47  5.63  5.54  

归属母公司股东权益 995.00  1122.87  1294.18  1519.56  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  72.04  72.04  72.04  资本结构         

股东权益合计 1067.04  1194.91  1366.21  1591.60  资产负债率 37.51% 37.61% 40.75% 42.31% 

负债和股东权益合计 1707.59  1915.17  2305.68  2759.01  带息债务/总负债 1.35% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.33  2.25  1.98  1.86  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.05  1.95  1.69  1.57  

EBITDA 190.85  226.99  290.85  375.86  股利支付率 24.09% 17.70% 15.35% 15.22% 

PE 22.54  19.95  15.32  11.66  每股指标         

PB 3.12  2.76  2.40  2.04  每股收益 1.70  1.92  2.50  3.29  

PS 3.07  2.42  1.79  1.37  每股净资产 12.31  13.89  16.01  18.80  

EV/EBITDA 12.71  10.54  8.06  6.02  每股经营现金 0.41  2.12  3.00  3.72  

股息率 1.07% 0.89% 1.00% 1.31% 每股股利 0.41  0.34  0.38  0.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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