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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) 37.02 

 市值(百万元) 2992 

流通市值(百万元) 1141 
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指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1009.74 1282.87  1801.28  2245.36  2696.91  

增长率 yoy% 31.74 27.05% 40.41% 25.09% 20.11% 

净利润 137.53 152.70  201.83  252.39  302.12 

增长率 yoy% 25.76 11.03% 32.17% 25.05% 19.71% 

每股收益（元） 1.70 1.89  2.50  3.12  3.74 

每股现金流量 0.41 2.53  -1.49  2.54  3.35 

净资产收益率 12.89 12.76% 6.64% 

 

7.74% 8.59% 

P/E 15 19.59  14.82   11.85  9.90  

PEG 0.58 0.63 0.46 0.47 0.50 

P/B 1.89 2.57  1.00  0.93  0.86  

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 12.83 亿元，同
比增长 27.05%；归母净利润 1.53 亿元，同比增长 11.03%；扣非归母净利润
1.23 亿元，同比增长 19.50%，其中 Q4 实现营业收入 4.22 亿元，同比增长 2
9.77%；归母净利润 0.45 亿元，同比减少 7.66%；扣非归母净利润 0.3 亿元，
同比增长 18.65%。公司拟每股分红 0.58 元，合计派发 4687.33 万元。 

 营收中高增速增长，毛利率保持稳定。2018 年公司实现毛利率 32.73%（同比
-0.2pct.），净利率 11.59%（同比-2.03pct.）。模压门实现营收 7.54 亿（占总营
收 60.79%），同比增长 24.09%，毛利率达 36.03%（同比-0.11%）；实木复合
门实现营收 4.5 亿（占总营收 36.27%），同比增长 22.13%，毛利率达 28.25%
（同比+0.15%）。 

 费用率高增至影响利润增速，研发投入持续增加。2018 年公司销售费用率为
9.88%（-0.58pct.），财务费用率 1.07%（+0.16pct.），系应收账款保理费用增
加所致；管理费用率 9.20%（+1.51pct.），主要系研发支出增长所致，2018
年公司研发支出费 5504.23 万元，同比增长 49.79%，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。 

 工程业务持续增长，深度绑定核心地产商。（1）零售业务发展平缓：2018 年
公司经销店实现营收 2.96 亿元（占总营收 23.86%），同比增长 0.94%，毛利
率 34.26%（同增 0.94%），建立了覆盖全国 31 个省区的销售网络，实体门店
数 610 家，数量基本与 2017 年末持平。（2）工程业务高增长：2018 年公司
大宗业务实现营收 9.45 亿元（占总营收 76.14%），同比增长 34.21%。其中出
口业务营收 7856 万元，同增 25.40%，毛利率 14.95%；工程业务营收约 8.6
亿元，同增约 36%，毛利率约 33%。2017-2018 年与恒大销售额达 5.66 亿元,
其中 2018 年销售额 3.3 亿元（同增 39.83%），并签署《战略合作框架协议》，
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，2017-20
21 年意向采购总额约 20 亿元，此外公司还与万科、保利、旭辉、中海等国内
主要地产公司建立了战略合作伙伴关系。伴随住宅精装修比例提升、地产龙头
集中度增加，工程渠道发展空间广阔。 

 木门引流柜类业务，推动集中化采购。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，投产后有望成为公司新的业绩增长点。短期来
看：项目完全达产后预计带来 1.44 亿元年利润；中长期来看：公司拓展产品
矩阵、可借此强化对地产商服务，加深与地产商合作关系，分享精装房趋势红
利。 

 资本助力产能扩张，持续优化生产效率。（1）2018 年公司合理使用 IPO 募集
资金用于“30 万套实木复合门项目”和“30 万套模压门项目”的建设，合理
使用自有资金完成恒大欧派公司厂区的建设并开始投产，同时攻克了水性漆工
艺制造技术。（2）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。 

 投资建议：我们预估公司 2019-2021 年实现营收 18.01、22.45、26.97 亿元，
同比增长 40.41%、25.09%、20.11%，实现归母净利润 2.01、2.52、3.02 亿
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元，同比增长 32.17%、25.05%、19.71%，对应 EPS 为 2.50、3.12、3.74
元，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险、地产景气度明显下滑风险 
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图表 1：江山欧派三大财务报表 

 

来源：中泰证券研究所 
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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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