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主要看点 

 行业规模及竞争格局： 

      1）工程木门业务在公司率先布局，相对优势突出。受益于全（精）装修比例提升趋势确定+竣工有望快速修

复的背景下，工程业务爆发将是木门行业未来几年的主要看点。 根据我们测算，2019年工程木门市场规模约114

亿，到2021年有望达到192亿，近两年复合增速约30%。目前精装房渗透率约32%，在政策倡导+地产商盈利驱

动下，我们认为精装渗透率中长期能提升到50%的水平，精装市场增长远景依然广阔。 

      2）公司目前在工程木门中的市占率约15%，竞争对手以中小型工程木门企业为主，如昆山日门、华品木门、

千川木门等。公司在产能、资金、落地服务能力、规模成本控制上均有优势，竞争格局分散，没有大的竞争对手，

零售型木门企业进入工程领域需要合作上的积累磨合，零售产线调整、新建工程产线、投标地产客户时间跨度长，

中期来看竞争威胁小。 

 公司竞争优势： 

      1）与恒大、万科、保利等大型地产商保持深度长期战略合作关系，已经连续成为“中国房地产开发企业五百

强首选木门供应商”，在木门行业和工程渠道具有较高品牌知名度，能助其顺利进入到其他大中型地产商的供应

名单。2019年新开拓了一些战略客户，目前战略客户约30家。随着中型地产商精装项目占比提升，新客户将逐渐

放量。2）针对大客户渠道拓展产品品类，扩大单一客户的供货规模，现已拓展木门外的柜类、防火门等品类，产

能扩建后有望贡献新增量。3）公司在交货周期、现金流管理、落地服务能力等方面优势突出。随着工程业务规模

扩大，单位成本显著下行，毛利率稳步提升，运营效率提高，盈利能力强，ROE持续改善。4）公司单位成本显著

低于同行，制造优势尤为突出，将助力公司抢占市场份额。 

 盈利预测与投资建议： 

       预计2020年公司收入增速为47.8%达到30亿元，净利润3.8亿元，对应PE为27倍；2021年预计收入40亿元，

净利润约5.1亿元，对应PE 20倍，考虑工程放量逻辑持续，维持“买入”评级。 

       风险提示：房地产市场变化的风险；终端销售不及预期的风险；现金流回款不及预期的风险。 
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公司经营情况分析：营收和净利润增长亮眼 
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 回顾公司历史业绩，14-19年公司均保持了较快增长趋势，年均复合增速达到35%，净利润增速达

到34%。19年公司业绩再上台阶，实现营收20.3亿元，同比增长58%，实现归母净利润2.6亿元，

同比增长71.1%。 

 

 分季度看，19Q1-Q4营收净利润增速保持上行趋势，营收增速分别为22%、74%、59%、64%，

归母净利润增速分别为10%、47%、96%、82%，订单放量，增长提速。 

2014-2019年营业收入（亿元）及增速 2014-2019年净利润（亿元）及增速 

数据来源：WIND，西南证券整理 
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公司经营情况分析：工程渠道高占比，业绩弹性大 

 公司产品包括模压门、实木复合门和新投产的柜类产品。模压门和实木复合门营收占比分别达到

60%和36%，是公司最重要两大品类。2019年模压门和实木复合门收入分别为11.2亿和6.8亿，增

速分别达到48.9%和51.2%，厨柜类产品由于基数低（6600万），增速达到355%。 

 

 渠道结构以工程、经销为主，我们测算2019年占比分别达到77%和11%，工程业务收入约16亿，

经销渠道营收2.2亿，增速分别为110%和-24%，工程渠道占比高、弹性大，整体业绩充分受益于

工程业务放量。 

产品结构分析 渠道结构分析 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司经营情况分析：现金流健康，ROE持续改善 

 盈利能力方面，公司毛利率稳定在32%，工程业务的毛利率

更高，约34%，已超零售业务，表明随着公司生产规模扩大，

单位制造成本下行，规模效应逐渐体现，制造壁垒加深； 

 工程业务的费用率较低，对销售推广的需求少，19年公司对

费用管控更加到位，人效明显提升，净利率升至12.9%； 

 ROE方面，在净利率、周转率及负债率都有所提升下，

2019年ROE提升至20%； 

 19年底公司经营性现金流3.2亿，同比增长58%，过去几年

经营性现金流都保持较好水平，表明公司非常注重并加强了

对应收款项的管理，建立起较好的现金流系统性管理机制。 

2014-2019年公司毛利率和净利率水平 ROE明显提升 
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数据来源：WIND，西南证券整理 
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公司经营情况分析：减费增效，人均产值稳步提升 

 人效方面，19公司通过对产线进行技改，对合作客户

专设产线提升规模效应，引进豪迈等先进设备等方式，

大幅提升公司生产效率，人均产值随之明显提升。据

测算，2019年公司人均产值达到100万元，同比提升

25%。 

 费用率方面，2019年各项费用率都呈现下行，销售

费用率下行主要是公司严格控制销售人员的增加和广

告费的投，减少不必要的费用支出，财务费用率下行

主要是原保利费按新准则计入投资损益。总的来看，

公司加强对费用管控，投放更为高效。 

 
2014-2019年人均营收及增速 2015-2019年人均产值 

费用率变化情况 
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数据来源：公司公告，西南证券 



行业分析：对2020年工程业务增速的预判 
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 单月竣工数据反弹趋势明显，19年8月竣工面积增速首转正，随后迎来增速大幅反弹，10月-12月单月增

速分别为19.2%、1.8%和20.2%，进入竣工修复期。按竣工滞后销售的时间来看，预计竣工修复行情会持

续约2-3年。 

 龙头企业竣工修复从2018年就开始了，基本领先行业竣工需求1年左右；龙头精装占比高，目前大部分的

家居工程业务都是龙头带动，龙头竣工增速可作为考察行业的先行指标。 

 过去两年精装房开盘量大幅上升，以开盘到竣工两年测算，2020年和2021年是精装房竣工的高峰期，我

们认为在竣工大趋势+精装交房的高确定性下，今年和明年工程业务都会有较好表现。 

单月竣工面积（万平）及增速 
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数据来源：WIND，西南证券整理 



行业分析：精装房渗透率提升进入第二阶段，中大型地产商放量 

7 

 前五大龙头地产商的精装项目占比已达到80%以上，中

大型地产商的精装率还有很大提升空间，我们认为未来

这部分将成为重要增量。恒大、万科、碧桂园精装率接

近100%，富力达到80%，旭辉、华润、中海约60%、金

地、绿城、中铁等约50%，在政策引导及扩大利润的目

标促进下，中型地产商的精装率有望快速提升。 

 从增速看，2019年1-12月，TOP10 、TOP50、TOP100

的全年增速分别是13%、15%、16%；在中大型地产商

销售增速加快+精装占比提升的双击下，中大型地产商将

促进整体的精装房渗透率进入第二波提升阶段。 

19年主流房企精装修占比 

龙头房企竣工面积、增速及竣工市占率 
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数据来源：WIND，奥维云网，西南证券整理 



行业分析：2020年精装房装修规模有望达到5600亿，增速60% 
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 关键假设 
 根据奥维云网估计，2020年和2021年精装渗透率分别达到36%和40%; 

 由于从开盘到精装有1.5-2年的滞后期，因此20年的精装规模实际对应18年的精装开盘数据； 

 根据奥维云网数据，18年装修出厂约1542元/平，假设保持每年递增3%的增速。 

 估算结果 
 2019-2021年精装房套数分别为366、401和433万套。 

 2019-2021年精装市场规模增速分别为80.8%、60%和25%。 

指标 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

商品房住宅销售面积（亿平） 13.8 14.5 14.8 15.0 14.7 14.4 

YOY 22.4% 5.3% 2.2% 1.5% -2.0% -2.0% 

每套面积 107.2  108.4  111.2  112.4  113.5  114.6  

YOY 0.9% 1.0% 2.7% 1% 1% 1% 

住宅销售套数（万套） 
=住宅销售面积/每套面积 

1282.3  1336.1  1329.8  1336.0  1296.3  1257.8  

期房占比 76% 76% 84% 86% 86% 86% 

住宅销售期房套数（万套） 
=住宅销售套数*期房占比 

974.5  1015.5  1117.1  1143.6  1114.8  1081.7  

精装房渗透率 12.0% 20.0% 27.5% 32.0% 36.0% 40.0% 

精装房销售套数（万套） 116.9  203.1  307.2  366.0  401.3  432.7  

装修单价（元/平米） 1453 1497 1542 1588 1636 1685 

精装市场装修规模（万亿） 0.19 0.35 0.56 0.69 

装修市场总规模（万亿） 2.00 2.17 2.28 2.38 2.41 2.43 

数据来源：WIND，奥维云网，西南证券 



行业分析：各品类精装规模测算 
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 各品类精装规模测算 

 通过测算主要上市公司做工程业务的单价，我们推算出一套房需要的各品类采购价格。同时假定橱

柜、卫浴、木地板、木门、瓷砖的配套率能达到100%；单价以每年3%的速度增长。 

 根据估计，2020年橱柜、卫浴、木地板、木门、瓷砖的精装市场规模分别为147亿、163亿、196亿、

156亿、163亿，同比增速为56%。 

 2018-2023年精装市场年复合增速可以达到34%，远高于家居零售行业；目前木地板市场规模最大，

瓷砖集中度较高。 

不同品类精装市场规模（出厂） 

品类 覆盖率 配套数量 
均价 

（元/套） 

精装市场规模(亿元) 

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

橱柜 100% 1套 4500 53 94 147 180 206 231 

卫浴 100% 2套 2500 58 105 163 200 228 257 

木地板 100% 50 ㎡ 6000 70 126 196 240 274 308 

木门 100% 4扇 1200 56 114 156 192 219 246 

瓷砖 100% 100㎡ 5000 58 105 163 200 228 257 

数据来源：WIND，奥维云网，西南证券 



 大部分品类的工程业务龙头市占率还有提升空间 

 根据我们测算，2019年精装市场规模达到3500亿，2023年有望达到9100亿，2018-2023年复合增速为

37%，2020年精装市场规模预计5600亿，增速为60%。 

 我们选取了各品类中有代表性的工程业务公司，测算其19年工程业务规模及在各自工程业务市场的占

比。可以看到目前占比最高的是欧神诺，其工程市占率达到30%+，也从侧面印证出瓷砖的工程业务集

中度较高；江山欧派市占率约15%，还有较大提升空间。 
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行业分析：不同品类工程龙头市占率测算 

精装市场规模及增速 19年工程龙头收入规模（亿元）及市占率 



 假定全国销售总套数维持在1300万套的水平；以

2019年的品类单价作为估算基础。 

 根据精装渗透率的变化趋势，以50%、60%、70%、

80%的渗透率水平对各品类的精装规模进行测算。

目前欧美日的精装房占比达到80%，以此作为渗透

率提升的天花板，橱柜、卫浴、木地板、木门、瓷

砖的精装规模有望达到482亿、536亿、643亿、

514亿和536亿。 
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在不同精装渗透率下各品类精装规模 

市场规模测算依据及假设： 

 商品房销售总套数维持在1300万套的水平； 

 各品类出厂价基于19年数据假设。 

品类/ 

渗透率 

各品类精装规模预测（出厂价，亿元） 

50% 60% 70% 80% 

650万套 780万套 910万套 1040万套 

橱柜 301 362 422 482 

卫浴 335 402 469 536 

木地板 402 482 562 643 

木门 321 386 450 514 

瓷砖 335 402 469 536 

50%精装渗透率条件下细分龙头可拥有的市场规模（亿元） 

市占率/ 

品类 
橱柜 卫浴 木地板 木门 瓷砖 

20% 60 67 80 64 67 

30% 90 100 121 96 100 

40% 121 134 161 129 134 

各品类龙头工程收入规模天花板 

 根据调研，单一供应商在地产商中的占比平均约20%，

最多达到40%，极少能达到60%。以50%精装渗透率

作为条件，40%的市占率作为天花板，则橱柜、卫浴、

木地板、木门、瓷砖的龙头市场规模天花板为121亿、

134亿、161亿、129亿和134亿，远高于零售企业。 

数据来源：奥维云网，西南证券 

数据来源：奥维云网，西南证券 

行业分析：不同精装渗透率下各品类规模及龙头收入天花板测算 



 千亿市场，格局分散 

 根据《中国木材与木制品流通行业年鉴》及智研咨询数据，2018年我国木门产量达1.23亿樘，同比增长

3%，产值约1500亿元，近10年行业产值CAGR达到10%，出口占比约4%，内销占绝大比重。 

 行业起步相对较晚，2000年后才逐渐有企业介入到定制木门领域，晚于厨衣柜等细分品类，其中行业领军

品牌（TATA、江山欧派、欧派.欧铂尼等）的合计销售收入不到100亿，龙头TATA木门市占率不足5%。对

比国外高度集中的竞争格局，当前我国木门市场的发展非常分散，行业集中度有待进一步提高。 
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数据来源：《中国木材与木制品流通行业年鉴》，智研咨询，西南证券整理 

行业分析：木门行业竞争格局 

我国木门行业产量（万樘）及增速 我国木门行业产值（亿元）及增速 
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 工程木门行业集中趋势明显 

 近几年，得益于精装房趋势的不断深化，木门工程业务迎来放量增长，与地产商的合作成为工装木门竞争

取胜的关键。江山欧派、昆山日门、千川木门、星月门业等品牌由于进入时间较早、规模化和机械化生产

程度高，获得了大地产商的青睐，在抢占市场份额上具有明显的先发优势。19年江山欧派收入规模约20

亿，工程市场中市占率达到15%，昆山、千川为十亿级，因此相比C端市场，工程木门企业在B端的集中

度明显更高。 
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数据来源：公开资料，西南证券整理 数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

行业分析：木门行业竞争格局 

2019年木门行业主要品牌收入情况（亿元） 北美木门市场竞争情况 



行业分析：木门是天然适合做工程的品类 

 
 

 

 

 优选与工程业务紧密挂钩的细分品类： 

工程业务目前涉及较多的家居品类包括  瓷砖、木门>柜类、地板>卫浴；软体家具涉及少。 

 

 木门天然适合做工程业务： 

1）没有外资品牌冲击，对品牌性的要求不像卫浴、家电这么高 

2）精简SKU，规模效应可以凸显，单品成本明显降低，利润率持续提升，甚至高于零售业务 

 

 与地产商有长期合作关系、有规模效应、资金实力的企业占优： 

1）龙头地产商采购周期一般在1-2年，新进入者的供货占比非常低，战略合作方的采购规模可达

50%-70%，合作时间长的供应商先发优势明显。 

2）在工程业务中，地产商对供应商的议价力强，因此价格会低于经销出厂价。但是随着供货规模扩

大，规模效应显现，盈利能力稳步上行。有制造优势的企业能够以更低的价格抢占供货份额，竞争

力凸显。 

3）总体而言，工程业务对于产品质量、采购价格、生产研发能力、供货速度、落地服务能力、多地

项目管理能力、工程队伍、账期承受能力等诸多方面都提出严格的要求，这需要企业在综合制造能

力、资金实力、专业团队建设等各方面都出类拔萃，容易形成强者恒强的竞争格局。 
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公司分析：工装市场第一批“吃螃蟹的人” 

 公司股权结构 

 实际控制人公司实际控制人吴水根先生持有29.1%的股权，总经理王忠先生持有公司22.9%的股权，副总经理兼

财务总监吴水燕女士持有9.9%股份，三人为一致行动人，合计持有公司61.9%的股权，股权相对集中，便于决策

高效执行。 
吴水根 王忠 吴水燕 其他  

100%  

江山欧派装饰
工程有限公司 

  

 

江山欧罗拉家居
有限公司 

  

 

重庆江山欧派门
业有限公司 

  

 

江山欧派全屋定
制有限公司 

  

 

河南恒大欧派门
业有限公司 

  

 
江山花木匠家居 

有限公司 

  

 

江山欧派木制
品有限公司 

  

江山欧派门业
股份有限公司 

100% 100% 100% 60% 100% 100% 

29.08
% 

22.89
% 

9.9% 38.13
% 

 公司发展历程 

 公司成立于2004年，以木门出口起家，在08年金融危机后开始发力内销，逐渐开展木门零售业务。2012年公司

与恒大开始合作，以此契机进入木门工程领域，逐渐与万科等大型地产商建立合作关系，公司首先敏锐观察到精

装红利爆发趋势，乘上精装市场爆发的东风，公司发展进入快车道，成为第一批“吃螃蟹的人”。 

2004 

2005 
江山第一批出口木门在欧
派装箱，引领江山木门行
业向国际市场发展 
  
  

2006 
企业改制为“江山
欧派门业有限公

司” 
  
  

2009 
新增工业用地
350 亩 建设 欧
派门业园 
  
  

2011 
企业改制为 “江
山欧派门业股份

有限公司” 
  
  

2012 
与恒大正式
签订战略合
作协议 
  
  

2013 
欧派原木门拉
斐系列隆重上
市 
  
  

2014 
荣膺2014年第
二届南京青奥会
供应商 
  
  

2015 
成立江山欧
罗拉家居子
公司 
  
  

2017 
公司于上交所
主板A股上市 
  

2018 
已与恒大、万科、保利、旭辉
、中海等国内主要地产公司建
立了战略合作关系 
  
  
  
  
  

2019 
获中国房地产开发企
业 500 强首选供应商.

木门类等荣誉 
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公司分析：品类扩张，产能充足 

 公司产品系列 

 公司主要产品包括模压门、实木复合门、防火门及柜类产品。其中模压门已有产能160万套，在建产能75

万套；实木复合门产能100万套，防火门在建30万套，橱衣柜类25万套。 

 产能规划 

 公司目前有四大产能基地，江山清湖花园岗、江山贺村莲花山、江山贺村淤头总部、河南兰考生产基地。

公司目前拥有木门年产能280万套（一天工作8小时，一年按照300天计算的产能），正在建设的120万套

木门项目产能预计2020年下半年开始投产，产能充足，足以支撑公司未来几年的高速发展。 

产品 系列 定位 产能地 

模压门 

雅居系列 中端消费群体 

本部+莲花山 

爱家系列 价格敏感性客户 

安居系列 价格敏感性客户 

坤和系列 高端消费群体 

轩尚系列   

实木门 

经典系列 定位于对价格敏感的用户 

本部+莲花山+兰考 荣耀系列 定位于具有一定消费能力的用户 

拉菲系列   

臻品系列   

防火门/防火防盗门 建设中   莲花山 

衣柜 欧罗拉   莲花山 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司分析：品类扩张，产能充足 

 充分利用渠道协同，实现品类扩张 

 从16年至今，公司两大核心品类模压门及实木复合门保持较快增速，16-19年模压门收入CAGR达到32.8%，实木

复合门CAGR达到39%，营收占比分别达到60%和36%； 

 近几年模压门和实木复合门单价稳中有升，这与公司不断进行产品升级、推新品有关，而单位成本在规模效应下呈

下行趋势，带动毛利率上行。2019年模压板单价大幅上涨16%，主要是公司有一部分新产品拼装模压门计入其中，

拼装模压门单价比普通模压门高40%-70%，同时随着新产品防火门产能投放，有望带动公司业绩进一步大幅扩张。 

 19年开始公司新品类厨柜产品开始发力，柜类花木匠品牌19年实现收入6600万，同比增速达到355%。公司的木门、

防火门、柜类产品在渠道上高度一致，品类拓展可助公司充分挖掘大客户潜力，提升销售规模和协同性。我们非常

看好公司在竞争格局更加分散的防火门市场进行布局，将充分发挥公司的工程先发优势和木质防火门的协同制造优

势，实现规模快速扩张。 
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公司分析：工程渠道保持高增，新客户放量在即 

 公司客户结构详解 

 19年公司工程业务贡献营收15.5亿元，同比翻倍增长，零售2.2亿，下滑24%。 

 19年主要地产大客户包括恒大、万科、保利、中海、旭辉、新城控股、阳光城等，不存在大客户过度集

中的风险。 

 一个更好的趋势是，随着中型地产商精装房渗透率提升，在低基数上实现了高增长，未来将成为工程业

务重要增量。公司顺应趋势开发了美的、海尔、蓝光、龙光等诸多新地产客户，2020年，新开发的中型

地产商将进一步贡献增量，更多战略客户有望在今年下半年到明年开始放量，将助力公司迎来第二波黄

金发展期。 

各渠道营收（百万元）及增速 
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公司分析：成本优势明显，制造壁垒被低估 

 制造成本低，毛利率维持相对高位，竞争优势明显 

 公司1）不断改进生产工艺、提升生产效率，加深技术壁垒，2）工厂产能只用于生产B端订单，规模优势

进一步显现，二者共同助力公司建立起显著的成本优势。经测算，2019年江山欧派木门产品（实木+模

压）的平均生产成本显著低于同行其他品牌的平均生产成本。 

 较低的单位成本使公司的毛利率亦维持领先水平，2019 年江山欧派模门类产品的毛利率为32.8%，而同

期欧派家居木门/索菲亚木门毛利率分别为12.4%/15.9%。随着公司规模效应的进一步体现以及内部“降

本增效”策略的实施，公司的成本优势有望得到持续加强，从而驱动工程订单的快速增长。 

 
木门品牌生产成本对比（元/樘） 木门品牌毛利率对比 
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数据来源：公司公告，西南证券 
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公司分析：成本优势明显，制造壁垒被低估 

材料成本占比 人工成本占比 

制造成本占比  江山欧派原材料成本占比明显高于同行，达到

70%+，而制造成本和人工成本占比明显较低，制

造成本占比15%，人工成本占比14%，表明公司通

过提升智能制造水平和人均产出，已将可变制造成

本降至很低水平。 

 公司在国内培养了一批优质稳定的材料战略供应商，

同时开拓部分东南亚供应商，确保进口木材的稳定

供应，完善了采购运行管理制度，降低平均材料成

本，为木门利润的提升释放更多空间。 

数据来源：公司公告，西南证券 
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公司分析：成本优势明显，制造壁垒被低估 

 生产制造壁垒存在低估 

 具体来看，公司的原材料成本、制造成本及人

工成本均低于同行，尤其单位制造成本和人工

成本处于显著低位。据测算，2019年公司单

位制造成本和人工成本为86元和84元，仅为

竞品的1/3。公司通过采购德国豪迈、意大利 

MAKOR 等国际一流设备制造商，同时根据需

求对设备进行研发技改，降本增效，不断提高

自动化、信息化水平，新产线对人力需求降低，

制造能力突出。 

 通过对新品类及产能利用率较低的工厂拆分测

算，恒大欧派19年产能利用率仅30%，净利率

5个点，2020年有望提升至60%，净利率有望

进一步提升；经测算，花木匠品牌公司一开始

投入不大，且重视控制费用，净利率达到

13.5%。拆分下来公司本部老基地的净利率可

达到15%，处于定制家居企业中的较高水平，

我们认为市场对公司的生产制造壁垒或存在低

估。 

单位：百万元 营收 净利润 净利率 

总公司 2026.6 261.3 12.9% 

河南恒大欧派 422.5 22.2 5.3% 

花木匠 65.9 8.9 13.5% 

老基地 1538.2 230.2 15% 

单位成本拆分 

2019年 原材料成本 制造成本 人工成本 

江山欧派 420  86 84 

欧派.欧铂尼 545 249 209 

索菲亚.华鹤 1016 422 189 

2018年 原材料成本 制造成本 人工成本 

江山欧派 365 63 80 

欧派.欧铂尼 529 197 176 

索菲亚.华鹤 1167 593 260 

2017年 原材料成本 制造成本 人工成本 

江山欧派 335 60 79 

索菲亚.华鹤 723 381 183 

数据来源：公司公告，西南证券 



公司分析：主要推荐逻辑 

 公司未来增长点主要在三个方面：1）继续保持几家核心大客户的供货占比，在与恒大的合资厂逐步投

产后，恒大供货量将继续提升。2）逐渐开发新的战略客户，提升中大型地产商的供货占比。2019年新

开拓了多家战略客户，目前战略客户已达约30家。借助既有品牌和产品优势，随着中型地产商精装项目

占比提升，新客户将逐渐放量。3）充分利用现有大客户资源，针对其需求配套拓展新品类，扩大单个

客户的供货规模，现已拓展至木门外的柜类、防火门等，产能扩建后将贡献新增量。4）公司单位成本

显著低于同行，制造优势尤为突出，将助力公司抢占市场份额。 

江山欧派业绩情况 

 亿元 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

总营收 4.6 4.5 6.6 7.7 10.1 12.8 20.3 

营收增速 35% -1% 47% 16% 31% 27% 58% 

归母净利润 0.52 0.61 0.94 1.09 1.38 1.53 2.64 

净利润增速 30% 32% 55% 16% 27% 11% 73% 

工程业务 0.98 0.77 1.8 3.3 5.2 7.62 16 

工程占比 - 17% 27% 43% 52% 59% 79% 

工程业务增速 - -21% 134% 85% 54% 46% 110% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 工程木门市场竞争情况：2020年工程木门规模有望达到150亿，江山欧派市占率约15%，是最大的工程木门公司，同

行竞争对手包括华品木门、昆山日门、千川木门等，主要以非上市公司为主，相对而言公司资金和产能优势明显。 

 公司的核心竞争力：公司从2012年就组建工程团队，逐渐跟恒大、万科展开合作，已经建立起深度的合作关系。公司

与恒大在河南兰考合资建厂60万套烤漆门，预计2020年产能利用率能达到60%。在工程工程渠道上已经树立了品牌，

成为工程渠道的首选核心木门供应商品牌；公司产能充足且优势明显；产品性价比高、竞争力强；制造能力突出、自

动化智能化制造水平高；同时拥有覆盖全国的工程营销服务网络，工程项目落地服务能力很强；综合以上优势，公司

在大客户的供货份额中有望进一步提升，同时新客户将进一步贡献新的增量。 

23 

 江山欧派关注问题 

 公司的盈利能力：规模扩大后公司的工厂主要用于

工程业务，规模效应明显，成本控制得当，公司工

程业务毛利率可达到30%-35%，净利率可达到

10%以上，逐渐靠近零售业务净利率。 

 公司回款情况：公司对现金流考核严格，回款不达

标会严重影响工程团队奖金，公司的现金流情况在

同类公司中一直处于较好水平。预计账期在半年内。 

江山欧派经营性现金流情况（百万元） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司分析：市场关注问题 
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 预计2020年江山欧派收入增速

为47.8%达到30亿元，净利润

3.8亿元，对应PE为27倍；

2021年预计收入40亿元，净

利润约5.1亿元，对应PE 20

倍，考虑工程放量逻辑持续，

维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产市场变化的

风险；终端销售不及预期的风

险；现金流回款不及预期的风

险。 
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 江山欧派业绩拆分 

公司分析：盈利预测与估值 

亿元 2015A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计               

营业收入 7.66  10.10  12.82  20.26  29.95  40.23  51.08  

yoy 16.5% 31.8% 27.0% 58.0% 47.8% 34.3% 27.0% 

营业成本 5.23  6.77  8.63  13.74  20.28  27.11  34.31  

毛利率 31.7% 32.9% 32.7% 32.2% 32.3% 32.6% 32.8% 

工程               

收入 3.39  5.22  7.61  15.50  24.80  34.72  45.14  

yoy 86% 54% 46% 104% 60% 40% 30% 

成本 2.31  3.50  5.06  10.20  16.37  22.92  29.79  

毛利率 31.8% 33.0% 33.5% 34.2% 34.0% 34.0% 34.0% 

经销商渠道               

收入 3.36  3.99  2.89  2.18  2.18  2.25  2.36  

yoy 20% 19% -28% -25% 0% 3% 5% 

成本 2.24  2.62  1.88  1.80  1.83  1.91  2.00  

毛利率 33.4% 34.4% 35.0% 17.6% 16.0% 15.0% 15.0% 

外贸公司               

收入 0.16  0.14  0.12  

yoy -86% -12% -15% 

成本 0.11  0.10  0.08  

毛利率 29.6% 29.6% 30.0% 

海外               

收入 0.64  0.63  0.79  

yoy -1% -1% 26% 

成本 0.52  0.52  0.65  

毛利率 19% 17% 18% 

其他业务               

收入 0.11  0.12  1.41  2.58  2.97  3.26  3.59  

yoy 3% 5% 1084% 83% 15% 10% 10% 

成本 0.05  0.04  0.95  1.75  2.08  2.28  2.51  

毛利率 55% 69% 32.3% 32.3% 30% 30% 30% 

数据来源：WIND，西南证券 



25 

附表：盈利预测与估值 

数据来源：WIND，西南证券 
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附表：盈利预测与估值 

数据来源：WIND，西南证券 
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