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[table_main] 公司点评报告模板 
21H1 营收业绩同步高增，看好品类扩充与渠道

拓展战略效能持续释放 

 江山欧派 (603208.SH ) 

推荐 首次覆盖 
核心观点：   

 事件：8月 16 日，公司发布 2021年半年度报告。报告期内，公司实

现总营业收入 14.07 亿元，同比增长 32.49%；实现归母净利润 1.77

亿元，同比增长 31.40%；基本每股收益 1.69元。 

 2021H1 公司营收与净利同步高增，多渠道拓展战略成效可观。其

中，21Q2 单季公司实现营收 9.33 亿元，同比增长 22.52%，自 18Q3

起连续 12 个季度单季营收增速超 20%，实现归母净利润 1.44 亿元，

同比增长 47.92%。我们认为促成公司 2021H1营收规模同比高增的原

因主要得益两方面因素：1）工程端，21H1 公司大宗渠道实现营收

10.58 亿元，同比增长 14.37%，贡献公司主营业务营收的 81.97%。

截至 21H1 公司已拥有工程服务商 200 余家，其中上半年新增 100 余

家，有效拉动工程渠道业务增长；2）零售端，21H1 公司经销渠道实

现营收 2.33 亿元，同比增长 227.71%，贡献公司主营业务营收的

18.03%。截止 21H1 公司已拥有各类经销商（含门店经销商和家装经

销商）7000 余家，经销门店 770 家，较年初净增 100 家。另外，报

告期内公司通过入驻京东旗舰店、阿里巴巴网站并自建“欧派有品网

上商城”进一步从线上渠道深挖家具零售市场潜力。  

 夹板模压门表现持续亮眼，品类扩张策略稳步推进。2021H1，公

司夹板模压门/实木复合门/柜类产品/其他产品分别实现营收 7.94 

/3.46/0.93/0.58 亿元，同比增长 34.27% /9.61% /17.22% /482.20%，

分别贡献主营业务营收的 61.48%/26.84%/7.17%/4.50%，夹板模压门

作为公司营收核心增幅领先。与此同时，公司以木门为核心向入户门、

防火门及定制柜类产品拓展的品类扩充策略也取得一定成效，截止

21H1 公司柜类及其他产品合计贡献 11.67%的主营业务收入。 

 毛利率同比微降但费用管控得当，21Q2单季利润率改善明显。截

止 21H1，公司综合毛利率 30.30%，较去年同期下降 1.34 个百分点，

其 中 夹 板模 压 门 / 实 木复 合 门 /柜 类 产品 毛 利率 分 别为

31.06%/29.94%/25.51%，较去年同期变动 0.07/ -0.32 /5.62 个百分

点，可见公司综合毛利率下降主要受非主营业务毛利率波动所致。费

用率方面，21H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.90%/3.36%/3.30%/0.27% ， 较 去 年 同 期 变 动 0.71 /-0.13 

/0.01/0.24 个百分点。净利率方面，21H1 公司销售净利率为 12.86%，

同比下降 0.42 个百分点，其中 21Q2 销售净利率为 15.75%，同比提

高 2.21 个百分点，环比 21Q1提高 8.57个百分点，实现自 19Q4 以来

连续 7个季度内的次高水平。 

 投资建议：公司作为家具工程渠道木门品类龙头，短期受房开企业

资金面压力影响基本面与情绪面略显承压，但精装房渗透率长期提升

驱动力犹在且公司产能扩充规划稳步推进，料未来公司工程木门龙头

地位稳固，预计公司 2021/22/23 年能够实现基本每股收益

5.61/7.41/9.26 元，对应 PE 为 13X、10X、8X，首次覆盖，予以“推

荐”评级。 
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 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

总营业收入 3011.51 4085.57 5359.46 6620.16 

同比增速（%） 48.60 35.66 31.18 23.52 

归母净利润 425.79 589.27 778.08 973.10 

同比增速（%） 62.96 38.39 32.03 25.10 

EPS(元/股) 4.05 5.61 7.41 9.26 

PE 26.0 13.4 10.1 8.1 

 风险提示：经济增长不及预期的风险；信用减值的风险。 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3011.51  4085.57  5359.46  6620.16  流动资产 2581.68  3957.13  4761.43  5743.47  

营业成本 2041.70  2828.64  3708.05  4573.10  现金 643.68  1345.79  1331.57  1595.32  

营业税金及附加 19.62  26.96  35.37  43.69  应收账款 498.49  651.60  861.01  1068.25  

营业费用 177.63  261.48  337.65  417.07  其它应收款 10.56  11.19  14.68  18.14  

管理费用 86.34  138.91  182.22  221.78  预付账款 29.07  42.43  55.62  68.60  

财务费用 7.47  5.80  8.29  5.53  存货 400.42  535.48  704.13  870.03  

资产减值损失 -7.23  -7.00  -7.00  -7.00  其他 999.45  1370.63  1794.42  2123.13  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  非流动资产 1329.91  1566.39  1806.43  2100.24  

投资净收益 -23.39  -6.00  -6.00  -6.00  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 518.35  694.76  916.82  1146.33  固定资产 906.44  1129.93  1346.96  1597.77  

营业外收入 1.33  1.00  1.00  1.00  无形资产 264.88  257.88  250.88  243.88  

营业外支出 2.81  2.50  2.50  2.50  其他 158.59  178.59  208.59  258.59  

利润总额 516.87  693.26  915.32  1144.83  资产总计 3911.58  5523.52  6567.86  7843.70  

所得税 77.56  103.99  137.30  171.72  流动负债 1791.41  2410.23  2916.02  3511.30  

净利润 439.31  589.27  778.02  973.10  短期借款 52.88  152.88  52.88  0.00  

少数股东损益 13.52  0.00  0.00  0.00  应付账款 264.48  348.74  457.16  563.81  

归属母公司净利润 425.79  589.27  778.02  973.10  其他 1474.06  1908.61  2405.98  2947.49  

EBITDA 699.43  792.57  1033.58  1281.54  非流动负债 310.97  893.97  893.97  893.97  

EPS（元） 4.05  5.61  7.41  9.26  长期借款 62.30  62.30  62.30  62.30  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 其他 248.67  831.67  831.67  831.67  

经营活动现金流 239.26  544.87  696.23  1052.48  负债合计 2102.38  3304.19  3809.98  4405.26  

净利润 439.31  589.27  778.02  973.10  少数股东权益 160.76  160.76  160.76  160.76  

折旧摊销 75.74  93.51  109.96  131.19  归属母公司股东权益 1648.44  2058.56  2597.12  3277.68  

财务费用 10.11  8.91  13.28  10.60  负债和股东权益 3911.58  5523.52  6567.86  7843.70  

投资损失 23.39  6.00  6.00  6.00  主要财务比率（%） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 -382.12  -181.52  -239.74  -97.12  营业收入 48.60% 35.66% 31.18% 23.52% 

其它 72.83  28.70  28.70  28.70  营业利润 67.24% 34.03% 31.96% 25.03% 

投资活动现金流 -292.83  -337.70  -357.70  -432.70  归属母公司净利润 62.96% 38.39% 32.03% 25.07% 

资本支出 -341.75  -331.70  -351.70  -426.70  毛利率 32.20% 30.77% 30.81% 30.92% 

长期投资 -10.00  0.00  0.00  0.00  净利率 14.14% 14.42% 14.52% 14.70% 

其他 58.92  -6.00  -6.00  -6.00  ROE 25.83% 28.63% 29.96% 29.69% 

筹资活动现金流 70.61  494.94  -352.75  -356.03  ROIC 27.11% 19.49% 22.51% 23.76% 

短期借款 52.88  100.00  -100.00  -52.88  P/E 25.99  13.38  10.13  8.10  

长期借款 -23.87  0.00  0.00  0.00  P/B 6.71  3.83  3.03  2.40  

其他 41.60  394.94  -252.75  -303.15  EV/EBITDA 15.10  9.29  7.04  5.43  

现金净增加额 14.29  702.11  -14.22  263.75  PS 2.62  1.93  1.47  1.19  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12年行业分析师经验、8年轻工制造行业分析师经验。 

章鹏，轻工行业研究员，美国哥伦比亚大学硕士，2年从业经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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