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[Table_Main] 
工程业务乘精装之风高增，零售端仍承压 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,298 7,630 8,399  9,330  

同比（%） 0.5% 4.6% 10.1% 11.1% 

归母净利润（百万元） 720  735  814  907  

同比（%） -0.7% 2.1% 10.8% 11.4% 

每股收益（元/股） 1.30  1.33  1.47  1.64  

P/E（倍） 8.84  8.65  7.80  7.01       
 

投资要点 

 公司发布 2019 年报及 2020 年一季报：（1）2019 年实现营收 72.98 亿元，
同增+0.51%，归母净利润 7.20 亿元，同减-0.72 %，扣非归母净利润 7.05
亿元，同减-0.84%；19Q4 单季营收 21.84 亿元（+1.54%），归母净利润
2.52 亿元（-10.92%）,扣非归母净利润 2.47 亿元(-11.08%)。19 年因地板
零售市场不景气拖累增长。（2）2020Q1 实现营收 7.55 亿（-46.58%），
归母净利润-0.56 亿元(-188.03%),扣非归母净利润-0.60 亿元(-197.93%)，
受疫情影响业绩承压。（3）分业务来看，19 年木地板营收 51.21 亿元
(+1.46%)，毛利率 43.03%(+1.08pct)；中高密度板营收 18.51 亿元
（-3.37%），毛利率 20.10%(-2.66pct)。 

 工程渠道乘精装东风、增长确定性高，客户和产品结构双优化提升盈利
能力。公司切入工程木地板业务较早、并设立大客户中心，我们预期公
司 19 年工程木地板业务销量实现 40%以上的增长，占到木地板总销量
的 30-40%，主要得益于公司在保障项目质量的同时积极开拓地产商客
户（新增 20 多家客户至 91 家），并持续深挖万科、保利等老客户份额。
工程渠道高增的同时经营质量有所提升：（1）产品结构升级，客户采购
毛利率较高实木复合地板的比例提升；（2）规模化优势渐显，公司前期
开发客户产生较多费用，订单上量后费用率优化；（3）甄选优质客户合
作，摒弃盈利性差、资金周转差的项目。综合来看，由于 B 端订单需求
句韧性，我们认为 20 年公司工程木地板仍有望维持 30%以上的快速增
长，且盈利能力将有所提升。 

 零售渠道承压、积极变革期待改善，收购华宇切入 SPC 商用地板领域。
（1）零售端积极变革：19 年受精装市场挤压以及门店坐销获客模式落
后，公司零售木地板业务预计呈双位数下滑，且由 20 年 Q1 疫情持续干
扰表现；但公司 19 年开始在零售端积极变革，包括执行营销区域精细
化管理、开拓新的零售渠道（电商、社区营销等）、成立供应链中心和
研发中心提升产品竞争力等举措，20 年期待零售业务回暖。（2）前瞻
布局 SPC 地板：SPC（石晶）地板优势突出、逐渐成为商业装修首选，
公司于 19Q3 以 1.98 亿收购华宇集团 90%股权（业绩承诺为 19-21 年合
计净利润不低于 1.3 亿），预计华宇集团年产能可达 1500-1600 万平米，
包含 300+万平米 SPC 地板，有力支撑公司商用地板业务发展。 

 费用投入加大，营运能力有所下滑。（1）盈利能力来看，19 年公司毛
利率 36.17%（-0.25pct）；期间费用率合计 23.97%（+0.11pct），其中销
售费用率 13.48%（+0.29pct），管理+研发费用率 10.39%（-0.18pct），其
中研发费用率 2.08%(+0.03pct)，财务费用率 0.09%持平；19 年归母净利
率 9.86%（-0.12pct）。（2）营运能力来看，19 年期末公司应收票据及账
款 10.32 亿，较期初增加 1.65 亿；应收账款周转天数 44.23 天，较同期
增加 7.4 天。期末公司存货 20.83 亿，较期初增加 3.32 亿；存货周转天
数 148.11，较去年同期增加 16.03 天。综合来看，19 年公司经营性现金
流净额 5.49 亿，较去年同期减少 45.28%。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.49 

一年最低/最高价 9.07/15.29 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
6286.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.07 

资产负债率(%) 33.81 

总股本(百万股) 552.98 

流通A股(百万股) 547.15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 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 20-22 年公司将分别实现收入 76.3/83.99/93.3 亿元，
同比增长 4.6%/10.1% / 11.1%；归母净利润 7.35/8.14/9.07 亿，同比增长 2.1%/10.8%/11.4%；当前市值对应 20-22
年 PE 分别为 8.65X/ 7.80X/ 7.01X，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。 

 

表 1：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 2：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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 5244  5459  6102  6740    营业收入 7298  7630  8399  9330  

  现金 1764  2195  2069  2666    减:营业成本 4658  4839  5262  5863  

  应收账款 1032  954  1169  1124       营业税金及附加 103  115  124  140  

  存货 2083  1950  2435  2451       营业费用 984  1038  1146  1266  

  其他流动资产 365  360  429  498         管理费用 758  791  910  993  

非流动资产 2760  2924  3222  3601       财务费用 7  21  14  16  

  长期股权投资 4  4  4  4       资产减值损失 -13  20  25  24  

  固定资产 1833  2034  2284  2597    加:投资净收益 13  12  11  12  

  在建工程 24  30  37  45       其他收益 46  87  87  87  

  无形资产 630  646  686  741    营业利润 860  905  1016  1128  

  其他非流动资产 270  210  212  214    加:营业外净收支  -5  -1  -1  -1  

资产总计 8004  8382  9325  10341    利润总额 855  904  1015  1127  

流动负债 2691  2619  2830  3033    减:所得税费用 118  152  181  198  

短期借款 311  302  282  299       少数股东损益 17  18  20  22  

应付账款 1312  1147  1459  1440    归属母公司净利润 720  735  814  907  

其他流动负债 1069  1169  1090  1295    EBIT 897  962  1081  1209  

非流动负债 51  0  0  0    EBITDA 1084  1080  1208  1348  

长期借款 1  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 50  0  0  0    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 2742  2619  2830  3033    每股收益(元)  1.30   1.33   1.47   1.64  

少数股东权益 195  125  125  125    每股净资产(元)  9.15   10.20   11.52   12.99  

归属母公司股东权益 

 

5067  5639  6370  7183  

  

发行在外股份(百万

股) 

554  553  553  553  

负债和股东权益 8004  8382  9325  10341    ROIC(%) 13.1% 13.0% 13.3% 13.1% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 13.7% 13.6% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.2% 36.6% 37.4% 37.2% 

经营活动现金流 549  1227  758  1215    销售净利率(%) 9.9% 9.6% 9.7% 9.7% 

投资活动现金流 -321  -436  -531  -662  

 

资产负债率(%) 34.3% 31.2% 30.4% 29.3% 

筹资活动现金流 -230  -360  -353  44    收入增长率(%) 0.5% 4.6% 10.1% 11.1% 

现金净增加额 7  431  -126  597    净利润增长率(%) -0.7% 2.1% 10.8% 11.4% 

折旧和摊销 187  118  127  139   P/E 8.84  8.65  7.80  7.01  

资本开支 169  467  564  684   P/B 1.26  1.13  1.00  0.88  

营运资本变动 488  287  432  435   EV/EBITDA 6.76  6.28  5.89  4.99  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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