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[Table_Title] 轻工制造 

工程业务快速增长，公司未来业绩确定性高 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年度报告：2018 年实现营业收入 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%，扣非净利

润 1.23 亿元，同比增长 19.50%；基本每股收益 1.89 元。现金流方面，

2018 年销售商品、提供劳务收到的现金 14.08 亿元，同比增长 36.33%，

经营活动产生的现金流净额 2.04 亿元，同比增长 60.39%。 

公司发布 2019年一季报：2019 年第一季度实现营业收入 2.42 亿

元，同比增长 21.51%，归母净利润 0.10 亿元，同比增长 9.66%，扣非

净利润 0.09 亿元，同比增长 8.97%。现金流方面，2019Q1 销售商品、

提供劳务收到的现金 2.77 亿元，同比增长 4.14%，经营活动产生的现

金流净流出 0.89 亿元。 

点评： 

分季度来看，公司 2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4 单季度分别实现营业收

入 1.99/2.81/3.81/4.22 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

10.30%/16.43%/44.97%/29.77%，归母净利润 Q1/Q2/Q3/Q4 单季为

0.09/0.48/0.50/0.45 亿元，同比增长-51.02%/20.38%/69.75%/-7.66%。 

毛利率略有下滑，费用率提升拖累净利润。2018 年公司毛利率

32.73%，同比减少 0.20pct，主要由于毛利较低的大宗业务的快速增长，

净利率 11.59%，同比减少 2.03pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

9.88%/4.91%/4.29%/1.07%，同比变动-0.58/0.85/0.65/0.16pct，费用率的

上升主要由于公司管理人员的增加和研发投入的加大。2019Q1 单季公

司毛利率 27.10%，同比下滑 0.68pct，净利率 3.78%，同比下滑 0.97pct， 

Q1 单 季 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

10.16%/4.44%/5.04%/1.82% ， 同 比 去 年 分 别 变 动 -0.34/-1.85/-

0.14/1.18pct，财务费用的增加主要系应收账款保理费用增加所致，盈

利能力短期承压。 

产能建设稳步推进，多品类矩阵进一步扩充。2018年公司使用 IPO

募集资金，“年产 30 万套实木复合门项目”和“年产 20.5 万件定制柜类

产品项目”相继结项，使用自有资金，控股子公司河南恒大欧派公司完

成了厂区建设并开始投产，未来产能有望逐步释放。分品类来看，2018

年公司夹板模压门营收 7.55 亿元，同比增长 24.09%，毛利率 36.03%，

同比减少 0.11pct，实木复合门营收 4.5 亿元，同比增长 22.13%，毛利

率 28.25%，同比增加 0.15pct。公司为布局橱柜衣柜产品推出的“花木

匠”品牌快速成长，2018 年营收 0.14 亿元，同比增速 3569.64%，木

◼  

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 81/31 

总市值/流通(百万元) 2,689/1,025 

12 个月最高/最低(元) 42.80/20.00 
 
[Table_ReportInfo]   

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：021-61376584 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110002 

联系人：庞盈盈 

E-MAIL：pangyy@tpyzq.com 

 

 
 

[Table_Message] 2019-04-28 

公司点评报告 

买入/首次 

 江山欧派(603208) 
目标价：49.91 

昨收盘：33.27 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 产能放量驱动业绩增长，工程业务快速增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

门向柜类引流效应良好，产品矩阵进一步扩充。欧派品牌营收 12.2 亿

元，同比增长 24.21%，欧罗拉品牌营收 0.1 亿元，同比下滑 42%。 

零售业务保持稳定，工程渠道快速增长。2018 年，公司经销业务

营收 2.96 亿元，同比增长 0.94%，毛利率 34.26%，同比增加 0.9pct，

大宗业务营收 9.45 亿元，同比增长 34.21%，毛利率 31.93%，同比减

少 0.2pct。截至 2018 年末，公司建立了覆盖全国 31 个省区的销售网

络，凭借良好的品牌形象，公司经销商渠道建设完善，本年新开店 37

家，关店 36 家，截至年末共有 610 家门店，零售布局较为成熟。在工

程渠道方面，公司与广州恒大于 2017 年 3 月签订《战略合作框架协

议》，2017-2018 年江山欧派与广州恒大发生销售额 5.7 亿元（含税），

广州恒大承诺在 2017-2019 年期间向江山欧派采购总额不少于 10 亿

元，2017-2021 年广州恒大意向采购总额约 20 亿元。截至 2018 年末，

公司已与恒大地产、万科地产、保利地产、阳光城地产、旭辉地产、

中海地产等国内主要地产公司建立了战略合作关系，并荣获中国房地

产业协会颁发的“中国房地产开发企业 500 强首选供应商门类”，未来

工程渠道发展前景乐观。 

我们预计公司 2019-2020年 EPS分别为 2.48、3.1元，对应 2019-

2020年 PE分别为 13.44、10.75倍，考虑公司产能布局持续推进，零

售业务稳步增长，工程渠道快速增长，目前公司估值优势突出，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等。 
 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1283 1950 2400 2836 

（+/-%） 27.0 52.0 23.1 18.2 

净利润(百万元） 149 197 244 287 

（+/-%） 11.03% 31.03% 25.02% 16.83% 

摊薄每股收益(元) 1.89 2.48 3.10 3.62 

市盈率(PE) 14.08 13.44 10.75 9.20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 633 593 656 751 847  营业收入 1010 1283 1950 2400 2836 

应收和预付款项 181 260 306 399 458  营业成本 677 863 1350 1650 1950 

存货 136 230 266 338 391  营业税金及附加 11 14 39 48 57 

其他流动资产 200 258 392 470 555  销售费用 106 127 189 238 281 

流动资产合计 1150 1342 1620 1957 2251  管理费用 78 118 176 216 255 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 9 14 -31 -34 -38 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 10 10 0 0 0 

固定资产 186 513 623 799 912  投资收益 14 16 1 1 1 

在建工程 153 69 100 74 76  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 168 170 212 230 259  营业利润 158 173 228 283 332 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 1 0 1 0 0 

其他非流动资产 558 810 993 1161 1305  利润总额 160 173 229 284 333 

资产总计 1708 2152 2613 3118 3557  所得税 22 24 32 39 46 

短期借款 9 0 0 0 0  净利润 138 149 197 244 287 

应付和预收款项 227 323 428 545 632  少数股东损益 0 -4 -3 -6 -6 

长期借款 0 56 56 56 56  归母股东净利润 138 153 200 250 292 

其他负债 405 608 815 1007 1119        

负债合计 641 986 1299 1607 1807  预测指标      

股本 81 81 81 81 81   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 518 518 518 518 518  毛利率 32.93% 32.73% 30.77% 31.25% 31.23% 

留存收益 397 499 651 853 1097  销售净利率 13.62% 11.90% 10.26% 10.42% 10.31% 

归母公司股东权益 995 1098 1249 1452 1696  销售收入增长率 31.74% 27.05% 52.00% 23.08% 18.15% 

少数股东权益 72 68 65 59 54  EBIT 增长率 34.16% 10.21% 6.33% 26.09% 17.90% 

股东权益合计 1067 1166 1314 1511 1750  净利润增长率 25.76% 11.03% 31.03% 25.02% 16.83% 

负债和股东权益 1708 2152 2613 3118 3557  ROE 13.82% 13.91% 16.02% 17.23% 17.23% 

       ROA 8.05% 7.10% 7.66% 8.02% 8.22% 

现金流量表(百万）       ROIC 32.87% 25.34% 23.75% 26.21% 26.34% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.78 1.89 2.48 3.10 3.62 

经营性现金流 33 204 307 386 387  PE(X) 24.06 14.08 13.44 10.75 9.20 

投资性现金流 -141 -296 -243 -243 -243  PB(X) 3.48 1.96 2.15 1.85 1.59 

融资性现金流 494 8 0 -48 -48  PS(X) 3.43 1.68 1.38 1.12 0.95 

现金增加额 -2 1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 14.75 7.43 8.08 6.15 4.83 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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