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[Table_Main] 
低估值地板龙头，静待治理改善释放业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,261 7,653 8,035  8,461  

同比（%） 3.0% 5.4% 5.0% 5.3% 

归母净利润（百万元） 725  799  864  924  

同比（%） 10.0% 10.2% 8.1% 7.0% 

每股收益（元/股） 1.31  1.44  1.56  1.67  

P/E（倍） 8.22  7.47  6.91  6.45       
 

投资要点 

 公司发布 2019 年半年报：报告期内实现收入 30.83 亿（-2.45%）；归母
净利 1.97 亿（+9.57%）；扣非净利 1.87 亿（+5.91%）。其中，Q2 单季
实现营收 16.70 亿（-5.25%），归母净利 1.34 亿（+9.51%），扣非净利
1.26 亿（+4.18%）。 

 地板零售端仍承压，人造板表现平稳：分业务看，公司木地板营收 22.79
亿（-3.06%），毛利率 40.49%（+0.86pct）；中高密度板营收 7.85 亿
（-0.16%），毛利率 19.47%（-1.53pct）；木门及衣帽间 255 万（-33.77%），
毛利率 27.61%（+4.31pct）。公司内销收入 25.48 亿（-2.45%），外销受
贸易战影响下滑 1.71%至 5.19 亿。公司拥有人造板产能为 185 万立方米
/年，地板产能达 5300 万平方米/年。期内公司推出“圣象力量”系列活
动，首次提出“全场景实木体验”，品牌认可度不断深化。 

 渠道整合持续推进，管理格局趋稳：零售端公司目前拥有 3000 家地板
专卖店，同时发力线上渠道，在天猫、京东、苏宁开有分销专营店。工
程端与 80 多家地产商开展业务，与万科、保利、碧桂园等核心客户的
合作不断深入，我们预计工程单保持较好增长势头。考虑到公司实际控
制人股权纠纷已于 18 年 10 月处理完毕，管理层未发生人员变动，我们
看好公司治理结构逐步完善、业绩重返增长通道。 

 费用管控初见成效，盈利能力同比改善：期内公司毛利率为 35.31%
（+0.09pct），表现稳健。期间费用率合计 26.42%（+0.02pct），其中销
售费用率 15.04%（-0.29pct），其中Q2单季销售费用率 13.72%（-0.79pct），
营销管理效果显现；管理+研发费用率合计 11.17%（+0.54pct），系加大
研发投入所致；财务费用 0.21%（-0.23pct），主要为利息支出减少和汇
兑收益增加所致。综合来看，公司归母净利率为 6.39%（+0.70pct），其
中 Q2 单季归母净利率 8.01%（+1.08pct），趋势向好。 

 营运能力有所下降，现金回流速度减慢：公司经营性现金净流量-5621
万（-170.84%），主要是由于营业收入减少，销售商品、提供劳务所收
现金减少。账上应收账款及票据合计 10.41 亿，较期初增加 1.66 亿，应
收账款周转天数 51.31 天，较同期增加 7.83 天；存货 19.55 亿，较期初
增加 2.05 亿，存货周转天数 167.19 天，较同期增加 6.98 天。 

 品牌价值与产能优势明显，渠道布局助推业绩增长：公司拥有两大知名
品牌“圣象”“大亚”，正积极推行绿色产业链战略，以基材、工厂、研
发、设计、营销、服务等环节打造全流程品质管控体系，产品质量与市
场认可度可期；3000 多家专卖店外加线上商城构建零售营销网络，工
程端与地产商合作不断深入，业务有望稳步增长，我们看好公司竞争力
及份额的提升。 

 盈利预测与投资评级：作为地板的绝对龙头，公司虽然零售业务承压，
但工程渠道销售依旧稳健增长。随着精装房大势所趋，看好公司 B 端份
额持续提升。我们预计 19-21 年公司将分别实现收入 76.53/80.35/84.61
亿元，同比增长 5.4%/5.0% / 5.3%；归母净利润 7.99/8.64/9.24 亿，同比
增长 10.2%/8.1%/7.0%；当前市值对应 19-21 年 PE 分别为 7.47X/ 6.91X/ 
6.45X，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产调控超预期，原材料价格大幅上升，管理层重大变动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.77 

一年最低/最高价 9.05/16.33 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
5816.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.06 

资产负债率(%) 34.42 

总股本(百万股) 553.98 

流通A股(百万股) 540.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《大亚圣象（000910）：业绩

增长稳健的低估品种》
2019-03-20 

2、《大亚圣象（000910）：产能

突破瓶颈，管理持续改善》
2018-08-29  

[Table_Author] 2019 年 08 月 28 日 

  
证券分析师  史凡可 

执业证号：S0600517070002 

021-60199793 

shifk@dwzq.com.cn 

证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

研究助理  傅嘉成 
 

fujch@dwzq.com.cn  



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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：大亚圣象季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 3：大亚圣象收入拆分一览 

 

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  6308  6777  7903    营业收入 7261  7653  8035  8461  

  现金 1693  3352  3511  4631    减:营业成本 4617  4870  5093  5335  

  应收账款 761  913  868  1007       营业税金及附加 114  115  121  125  

  存货 1750  1608  2029  1781       营业费用 958  954  1001  1052  

  其他流动资产 293  435  368  484         管理费用 619  673  707  741  

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  20  19  22  

  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  1092  1161  1258  

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

资产总计 6938  8177  8710  9927    利润总额 902  1092  1161  1258  

流动负债 2433  3247  3004  3392    减:所得税费用 137  198  195  224  

短期借款 233  868  868  868       少数股东损益 81  95  103  110  

应付账款 1074  1147  1054  1281    归属母公司净利润 725  799  864  924  

其他流动负债 1126  1233  1083  1243    EBIT 1067  1156  1235  1333  

非流动负债 7  0  0  0    EBITDA 1260  1222  1308  1411  

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  3247  3004  3392    每股收益(元)  1.31   1.44   1.56   1.67  

少数股东权益 170  125  125  125    每股净资产(元)  7.81   8.67   10.07   11.57  

归属母公司股东权益 

 

4328  4805  5581  6411  

  

发行在外股份(百万

股) 

554  554  554  554  

负债和股东权益 6938  8177  8710  9927    ROIC(%) 19.5% 16.3% 15.4% 15.0% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 19.0% 18.2% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 36.4% 36.4% 36.6% 37.0% 

经营活动现金流 1003  1061  455  1779    销售净利率(%) 10.0% 10.4% 10.8% 10.9% 

投资活动现金流 -628  -19  -120  -153  

 

资产负债率(%) 35.2% 39.7% 34.5% 34.2% 

筹资活动现金流 -266  618  -176  -506    收入增长率(%) 3.0% 5.4% 5.0% 5.3% 

现金净增加额 119  1659  159  1120    净利润增长率(%) 10.0% 10.2% 8.1% 7.0% 

折旧和摊销 193  66  73  78   P/E 8.22  7.47  6.91  6.45  

资本开支 715  87  172  215   P/B 1.38  1.24  1.07  0.93  

营运资本变动 388  996  712  739   EV/EBITDA 5.33  4.80  4.17  3.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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