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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.6 3.6 2.1 

相对涨幅（%） 0.2 2.3 0.8 
资料来源：德邦证券研究所 
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《大亚圣象：单二季度收入下滑，降本增

效释放利润》 

 

 
 

[Table_Title] 

收入增长环比提速，工程渠道保持高增 
大亚圣象(000910)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 单季收入增速环比由负转正，提升 9.41 个百分点。公司前三季度共实现营业收入

50.14 亿元，YOY 0.07%；实现归母净利润 4.68 亿元，YOY 5.81%；扣非归母净

利润 4.59 亿元，YOY 5.70%。上半年实现经营活动现金净流量 1.37 亿元，YOY 

-49.97%，主要是报告期内销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。分季度来看，

公司 Q3 实现营业收入 20.30 亿元，YOY 4.16%，环比增加 9.41 个百分点。 

全年收入预计与去年持平，零售端承压，工程渠道持续高增。受地产下行影响，

公司前三季度木地板销售基本持平，其中零售渠道承压明显，工程渠道延续一

直以来的高增长，其他 2B 渠道保持相对平稳，预计全年公司收入持平，零售

市场面临较大考验。子公司圣象集团积极应对零售端压力，对组织架构作出调

整，在全国范围内成立多个战区，梳理产品和管理模式，实行管理精细化，单

三季度收入的回暖与公司采取上述调整措施密不可分。 

公司的工程业务合作伙伴基本覆盖百强地产。截至 2018 年底，“圣象”地板

共有 80 多个地产合作伙伴，其中万科是公司最大的客户。今年是地产交付大

年，公司的工程业务也仍保持高速增长，预计工装业务的收入占比较以往的

25%有所提升。截至报告期末，公司应收账款 10.85 亿元，同比增长 42.54%，

这与公司工程业务占比的增加有关，但预计年底回款会有所增长。 

 毛利率上行，降本增效的同时研发投入增加：公司前三季度毛利率较去年同期增

长 0.43 个百分点至 36.33%，净利润率也有所提升，但资产周转率有一定下滑。

今年公司强化采购过程控制，加强制度建设，强化产品质量管控。费用投放方

面，前三季度销售费用率 14.19%，较去年同期减少 0.22 个百分点；研发投入

加大，前三季度研发费用率 2.24%，较去年同期增加 0.63 个百分点；利息支

出减少和汇兑收益增加，今年前三季度是负向的财务费用。 

维持盈利预测和“增持”评级。维持 19-21 年归母净利润 7.81/8.38/8.89 亿元

的预测，对应 19-21 年 PE 为 7.38x/6.88x/6.48x。木地板行业竞争格局相对稳

定，集中度较高，公司龙头低位稳固。但当前整体家居行业景气度一般，传统

家居卖场客流下滑，公司在零售业务承压的情况下大力发展工装业务使得业务

总量保持相对平稳，需关注工程业务账期管控和现金回收情况。维持公司 2019

年合理估值 PE8-8.7 倍，对应目标价 11.28-12.27 元的判断，维持“增持”评

级。 

风险提示。家居销售低迷，下半年传统旺季销售不旺  

 

  

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 553.67 

流通 A 股(百万) 553.67 

52 周内股价区间(元) 16.19-9.65 

总市值(百万) 5,763.70 

总资产(百万) 7,723.27 

每股净资产(元) 8.55 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7048 7261 7377 7604 7814 

（+/-）YoY（%） 7.9 3.0 1.6 3.1 2.8 

净利润（百万元） 659 725 781 838 890 

（+/-）YoY（%） 21.8 10.0 7.7 7.4 6.2 

全面摊薄 EPS（元） 1.19 1.31 1.41 1.51 1.61 

毛利率（%） 35.5 36.4 36.8 37.1 37.3 

净资产收益率（%） 18.9 16.7 15.8 14.7 13.7 
资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Page] 公司研究•大亚圣象(000910) 

 
财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 7261 7377 7604 7814 

每股收益 1.31 1.41 1.51 1.61  营业成本 4617 4665 4784 4897 

每股净资产 7.82 8.94 10.31 11.77  毛利率% 36.4 36.8 37.1 37.3 

每股经营现金流 1.81 1.36 1.87 1.94  营业税金及附加 114 115 119 122 

每股股利 0.13 0.13 0.14 0.15  营业税金率% 1.6 1.6 1.6 1.6 

价值评估（倍）      营业费用 958 959 981 1012 

P/E 7.95 7.38 6.88 6.48  营业费用率% 13.2 13.0 12.9 13.0 

P/B 1.33 1.16 1.01 0.88  管理费用 619 627 641 652 

P/S 0.79 0.78 0.76 0.74  管理费用率% 8.5 8.5 8.4 8.4 

EV/EBITDA 4.31 3.72 2.86 2.18  研发费用 149 164 160 164 

股息率% 1.2 1.2 1.3 1.4  研发费用率% 2.0 2.2 2.1 2.1 

盈利能力指标（%）      EBIT 805 848 919 966 

毛利率 36.4 36.8 37.1 37.3  财务费用 7 -13 -8 -24 

净利润率 10.0 10.6 11.0 11.4  财务费用率% 0.1 -0.2 -0.1 -0.3 

净资产收益率 16.7 15.8 14.7 13.7  资产减值损失 19 -4 -3 -4 

资产回报率 10.4 10.5 10.0 9.6  投资收益 9 9 10 10 

投资回报率 22.5 21.2 22.5 22.1  营业利润 901 985 1057 1120 

盈利增长（%）      营业外收支 1 1 1 1 

营业收入增长率 3.0 1.6 3.1 2.8  利润总额 902 986 1058 1121 

EBIT 增长率 1.0 5.3 8.4 5.1  EBITDA 998 1065 1134 1195 

净利润增长率 10.0 7.7 7.4 6.2  所得税 137 156 161 173 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.2 15.9 15.3 15.4 

资产负债率% 35.2 30.7 28.4 26.2  少数股东损益 40 49 58 58 

流动比率 1.8 2.2 2.5 2.8  归属母公司所有者净利润 725 781 838 890 

速动比率 1.1 1.4 1.7 2.0       

现金比率 0.7 0.9 1.2 1.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 1693 2002 2741 3385 

应收帐款周转天数 45.2 52.0 56.0 60.0  应收款项 875 1051 1167 1285 

存货周转天数 133.9 134.5 134.3 134.3  存货 1750 1719 1760 1803 

总资产周转率 1.1 1.0 1.0 0.9  其它流动资产 179 225 240 261 

固定资产周转率 6.3 6.4 7.8 9.0  流动资产合计 4498 4996 5907 6733 

      长期股权投资 35 39 44 48 

      固定资产 1248 1071 877 869 

      在建工程 15 215 415 530 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 537 528 510 495 

净利润 725 781 838 890  非流动资产合计 2440 2459 2451 2547 

少数股东损益 40 49 58 58  资产总计 6938 7456 8358 9280 

非现金支出 211 213 211 224  短期借款 233 203 220 227 

非经营收益 -8 19 36 36  应付账款 1074 1045 1068 1094 

营运资金变动 35 -311 -106 -132  预收账款 426 422 441 452 

经营活动现金流 1003 751 1038 1076  其它流动负债 700 612 636 648 

资产 -650 -225 -195 -313  流动负债合计 2433 2281 2365 2421 

投资 -5 -5 -4 -4  长期借款 0 0 0 0 

其他 27 9 10 10  其它长期负债 7 7 7 7 

投资活动现金流 -628 -221 -190 -308  非流动负债合计 7 7 7 7 

债权募资 -131 -30 17 7  负债总计 2440 2288 2372 2428 

股权募资 1 0 0 0  实收资本 554 554 554 554 

其他 -137 -190 -126 -132  普通股股东权益 4328 4949 5710 6517 

融资活动现金流 -266 -221 -109 -125  少数股东权益 170 219 277 335 

现金净流量 109 310 739 644  负债和所有者权益合计 6938 7456 8358 9280 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 24 日 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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[Table_Page] 公司研究•大亚圣象(000910) 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


