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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.05 

流通 A 股(亿股) 1.05 

52 周内股价区间(元) 65.99-139.02 

总市值(亿元) 81.95 

总资产(亿元) 45.44 

每股净资产(元) 17.62 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 江山欧派（603208）：工程业务暂处调整

期，探索第二成长曲线  (2021-08-16) 

2. 江山欧派（603208）：战略升级 2.0，家

装业务空间广阔  (2021-06-16) 

3. 江山欧派（603208）：业绩符合预期，期

待新品类放量  (2021-04-28) 

4. 江山欧派（603208）：控费提效，盈利能

力维持较高水平  (2021-01-27) 

5. 江山欧派（603208）：业绩再超预期，多

品类布局发力  (2021-01-13) 

6. 江山欧派（603208）：长期逻辑持续演绎，

竞争壁垒逐渐凸显  (2020-10-30) 
  

[Table_Summary]  主要逻辑：半年报后我们对公司的家装业务模式及前景进一步梳理。公司凭借

突出的制造壁垒，通过推出高性价产品与长尾装企展开合作，叠加品牌力背书

和稳定供货，相比小厂产品具有较大竞争力。江山模式在品牌商与家装公司的

合作模式中独树一帜，目前加速招商跑马圈地，具备较高成长性，家装渠道大

有可为。 

 类标品模式简化后端生产，充分发挥制造优势。公司家装产品采取类工程模式，

供应简单非标品，从产品设计上固定花色和款式，尺寸非标，从产品出发简化

后端生产和前端下单流程，充分发挥生产规模效应降低成本，在终端形成价格

优势，以高性价比+品牌力对小厂形成降维打击；且伴随公司不断改进生产工艺，

制造效率攀升，家装渠道毛利率有望持续领先小厂。 

 专卖店与家装公司同层级享有市场，突破家装公司加盟数量上限。公司专卖店

数量较少，收入占比低，开发家装渠道后公司取消专卖店独家代理权，专卖店

与家装公司共同享有市场，这一矛盾的解决使公司的家装渠道拓展空间扩大。

同时缩短服务链条，只供应标准化产品，由家装公司自行完成上门量尺及后续

安装服务，渠道可快速复制。目前公司以自有招商团队+招商代理快速跑马圈地，

截至 8 月招商数量超过 7000 家，小装企加盟积极性高，渠道快速铺开。  

 家装业务增量空间大，长期利润率提升可期。公司家装渠道的收入增量一方面

来自加盟商的持续增加，另一方面，以木门爆品为入口打开渠道后可导入标准

柜、入户门、防火门、墙板等其他品类，满足家装公司一站式采购需求，逐渐

形成平台化优势，增加品类联动及客户粘性。现金流方面，公司对小 B 议价力

强，加盟商下单后先款后货，现金流良好；利润率方面，公司不承担落地服务，

除招商和广告宣传外费用极低，规模效应发挥后长期盈利能力较强。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 5.5元、7.51元、10.23

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产市场变化的风险；市场竞争加剧的风险；投产进度不及预期的

风险；现金流回收不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3011.51  4111.25  5651.09  7616.63  

增长率 48.60% 36.52% 37.45% 34.78% 

归属母公司净利润（百万元） 425.79  578.27  788.99  1074.51  

增长率 62.96% 35.81% 36.44% 36.19% 

每股收益EPS（元） 4.05  5.50  7.51  10.23  

净资产收益率 ROE 24.28% 25.32% 26.94% 28.21% 

PE 20  15  11  8  

PB 5.10  3.96  3.04  2.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 强制造基因助力进军家装市场，抢占渠道先机 

我们认为公司进军家装渠道的核心是凭借强大生产制造基因，解决品牌与家装公司合作

中的难点，适应家装企业长尾分布格局，抢占小厂份额，并且模式可快速复制，渠道空间非

常可观。20 年下半年公司规划切入家装赛道，10 月开发出样品后快速探索出合适的推广战

略，由董事长亲自负责家装渠道战略制定及工作推进，目前招商进展迅速。 

图 1：公司渠道发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.1 类标品模式，发挥工程端生产制造优势 

简单概括江山家装模式的特征：  

1）产品端供应类标品，从产品设计上固定花色和款式，仅提供四款 SKU，以标品思维

做渠道，竞争对手是占领绝大部分家装渠道份额的小厂，通过高性价比产品+稳定供货+品牌

力实现降维打击，发挥自身的制造和 B 端业务优势； 

2）渠道端全面铺进小而散的家装公司，与经销商处于同一层级，不区隔装企、不干预

前端生态，只供应产品，公司端不提供服务，可快速复制，针对性价比客群；  

3）以单一爆品为入口推广联品，建立平台，增加品类联动及客户粘性，长期销售费用

率逐渐摊薄，利润率可观。 

图 2：公司家装渠道拓展战略 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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简单非标品可发挥生产规模优势压低成本，终端形成价格优势，以品牌+高性价比产品

对小厂形成降维打击。除去 20 年防火门并入模压门核算的影响，20 年公司免漆门平均出厂

价格在 700 元左右，烤漆门 1100 元左右，价格整体低于其他品牌商。 

对比小厂来看，我们选取阿里 1688 上成交额排序靠前的小厂商，得到小厂免漆门价格

带在 230-620 元，烤漆门价格带在 550-1050 元。由于小厂报价不包含五金、运费及安装费，

我们假设江山门安装费为 100 元/套，五金锁具 50 元/套，运费 20 元/套。扣除各项费用后，

江山免漆和烤漆门价格分别为 530 元和 930 元左右，从 20 年数据来看江山出厂价已经低于

部分小厂单价。此外，由于工程业务存在账期，公司会适当提高工程报价以覆盖票据贴现等

费用成本，而家装渠道没有账期，规模扩大后成本效应显现，定价有下行空间。 

表 1：品牌商木门单价及单位成本对比  

单位：元 /套  2017 2018 2019 2020 

江山欧派  
    

模压门（免漆）单价  583.5 609.8 708.4 752.6 

模压门单位成本  372.6 390.1 469.9 501.6 

复合门（烤漆）单价  1124.1 1163.4 1088.4 1129.0 

复合门单位成本  808.2 834.8 745.7 766.3 

欧派·欧铂尼  
    

单价  889.6 1050.1 1044.2 1208.0 

单位生产成本  748.4 907.5 914.9 1039.5 

索菲亚·华鹤  
    

单价  2035.9 2342.4 1840.3 1847.2 

单位生产成本  1516.3 2066.2 1548.7 1578.0 

梦天  
    

单价  1908.0 1986.7 2133.0 
 

单位生产成本  1380.4 1361.7 1361.9 
 

数据来源：各公司公告，西南证券整理，20年江山防火门并入模压门核算 

表 2：部分小厂家实木复合门价格带 

厂家  产地  材质  工艺  价格（元 /套）  备注  

苏皇装饰  河北无极县  实木复合门  免漆  230 免漆最低价  

  
实木复合门  烤漆  550 烤漆最低价  

绿景木门  河北无极县  实木复合门  模压  350  

  
实木复合门  免漆  270  

  
实木复合门  烤漆  650  

名望豪门  江山市  实木复合门  免漆  358  

  
实木复合门  烤漆  980  

  
实木复合门  轻奢  1250  

喜达屋  中山市  实木复合门  免漆  500  

森迪  江山市  实木复合门  烤漆  650  

双杨·维拉德  湖州市  实木复合门  免漆  580  
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厂家  产地  材质  工艺  价格（元 /套）  备注  

福乐之家  金华市  实木复合门  免漆  620 免漆最高价  

春晓木门  湖州市  实木复合门  烤漆  1050 烤漆最高价  

数据来源：阿里 1688，西南证券整理 

制造优势使公司在保持良好毛利率的同时，为家装公司提供足够的加价空间。 20 年公

司工程业务占比超过 90%，毛利率水平依然保持行业领先，主要由于公司不断改进生产工艺

提升生产效率，规模效应及产能利用率提升。家装公司的议价力不及地产商，家装渠道毛利

率有望持续领先小厂。在价格相差无几甚至更低的情况下，江山品牌力和产品品质优于小厂，

能为前端获客引流，给家装公司更大的加价空间，对家装公司具有较强的吸引力。 

尽管家装订单零散，但公司的交付周期依然远远短于小厂，延续了公司在工程渠道积累

的制造优势，体现强大的生产能力。公司家装渠道免漆木门生产周期约为 7 天，烤漆门生产

周期为 11 天，远远短于小厂 15-30 天的平均交付周期，侧面表现出公司对于小而散的家装

订单的排单生产流程顺畅，没有因订单碎片化延长生产周期，固定资产周转率优于同业，制

造优势凸显。 

图 3：各品牌木门毛利率  图 4：各品牌固定资产周转率 

 

 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理  数据来源：各公司公告，西南证券整理 

1.2 经销商与家装公司同销售层级，利润分配难点得以解决 

专卖店与家装公司同层级享有市场，矛盾的解决使公司的家装渠道拓展空间扩大。20

年公司专卖店有 690 家，专卖店营收贡献 2.5 亿元，占总收入比例 8.2%，2017-2020 年专

卖店渠道复合增速为-5.6%，与其他品牌商对比，公司专卖店渠道对于收入增长的贡献小，

为拓展家装渠道取消专卖店独家代理后，调整期也比较短。取消独家代理可打破家装渠道数

量扩张天花板，给予渠道链上各方足够的利润空间。专卖店定位与家装公司区分，专卖店上

样全系列产品，给予一定品牌宣传费用支持，与家装渠道形成品牌力协同。 
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图 5：各品牌木门专卖店数量对比  图 6：各品牌经销渠道收入占比对比 

 

 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理  数据来源：各公司公告，西南证券整理 

1.3 缩短服务链条，渠道可快速复制 

针对经销商服务能力难以标准化的问题，公司缩短服务链条，只供应类标准产品，由家

装公司自己完成前端设计及后续安装服务，不改变前端生态，不绑定个别家装公司，渠道可

快速复制。由于不受经销商服务能力制约，没有独家代理权限制，公司以自有招商团队+招

商代理快速跑马圈地，目前新招商数量超过 7000 家，小家装公司加盟的积极性高。给予招

商团队充分激励，并通过“招商费+订单提成”的激励手段绑定招商代理，持续为公司进行

家装公司的问题反馈及订单落地跟进。加盟商数量达到一定规模后，尽管家装公司经营能力

差异大，但单个家装公司对整体收入和品牌形象的影响较小，可以凭借数量平滑个别家装公

司提货额较小或业务能力不足的风险。 

图 7：厂商和家装公司合作模式 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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1.4 收入增量空间充分，利润率爬坡中 

长期来看，我们认为家装渠道的天花板高，利润率有很大提升空间。家装渠道的收入增

量一方面来自加盟商的持续增加，按照每家每月平均下单额度约为 1 万元、平均约 10 万的

年提货额计算，长期来看公司规划招商规模为 8-10 万家，招商带来的收入增长空间非常大。

另一方面家装渠道打开后可导入标准柜、入户门、防火门、墙板等其他品类，满足家装公司

一站式采购需求，逐渐形成平台化优势，增加小 B 采购额和粘性。 

根据公司当前招商速度和转化情况，我们测算公司家装业务的收入空间： 

假设 1：年内新招商转化率达到 80%，中长期转化率达到 100%； 

假设 2：前期由于新招商较多，新商需要一定时间产生收入，假设年化系数 50%，长期

伴随加盟商稳定性提升，年化系数达到 80% 

中长期来看，如果公司加盟商数量达到 8-10 万家，在考虑扩品类的情况下，家装渠道

有望贡献 96-120 亿的收入规模，渠道潜力巨大。 

表 3：家装渠道收入空间测算 

 
21 年内  中长期  中长期（考虑扩品类）  

招商数量  1.5W-2W 8-10W 8-10W 

转化率  80% 100% 100% 

平均年采购额（万元）  10 10 15 

收入空间（亿元）  16 100 150 

年化系数  50% 80% 80% 

收入预期（亿元）  7-8 64-80 96-120 

数据来源：公司公告，西南证券测算 

公司对小 B议价力强，加盟商下单后先款后货，现金流良好，且公司不承担后续服务，

除招商和广告宣传外费用极低，长期利润空间充分。短期内为快速打开家装市场并形成转化，

公司对家装渠道招商、广告营销及接单转化等方面给予销售团队充分激励，费用投放较高。

中长期来看，伴随接单流程优化及加盟商订单趋于稳定，招商激励减少，营销费用保持常态

化水平，稳态利润率有望达到 15%。 

表 4：家装渠道收入空间测算 

 
短期  长期稳态预期  

毛利率  18-20% 25% 

招商费用及广告宣传  12-15% 5-10% 

净利率  7-8% 12-15% 

数据来源：公司公告，西南证券测算 
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2 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：大 B工程业务招标价格波动减少，原材料价格趋于平稳，预计 21-23 年工程业

务毛利率分别达到 32.8%、32.5%、32%； 

假设 2：家装业务 21-23 年加盟商数量分别达到 2 万家/4 万家/6 万家，接单转化率达到

80%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

合计          

营业收入  30.1  41.1  56.5  76.2  

yoy 48.7% 36.5% 37.5% 34.8% 

营业成本  20.4  28.8  40.0  54.1  

毛利率  32.2% 30.0% 29.3% 29.0% 

工程          

收入  26.1  31.3  37.5  45.1  

yoy 68% 20% 20% 20% 

成本  17.3  21.0  25.3  30.6  

毛利率  33.6% 32.8% 32.5% 32.0% 

经销商渠道          

收入  2.5  2.2  2.3  2.5  

yoy 13% -10% 5% 5% 

成本  1.9  1.7  1.8  1.8  

毛利率  24.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

家装渠道          

收入  
 

6.0  15.0  27.0  

yoy 
 

0% 150% 80% 

成本  
 

4.8  11.6  20.3  

毛利率  
 

20% 23% 25% 

其他业务          

收入  1.58  1.6  1.6  1.7  

yoy -39% 2% 2% 2% 

成本  1.24  1.3  1.3  1.3  

毛利率  21.6% 20% 20% 20% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3011.51  4111.25  5651.09  7616.63  净利润 439.31  578.27  788.99  1074.51  

营业成本 2041.70  2877.47  3994.97  5405.51  折旧与摊销 75.74  80.70  85.15  90.56  

营业税金及附加 19.62  30.95  40.32  52.55  财务费用 7.47  32.78  46.38  67.60  

销售费用 177.63  328.90  423.83  533.16  资产减值损失 -7.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 86.34  164.45  226.04  304.67  经营营运资本变动 -251.65  -265.75  -446.21  -760.32  

财务费用 7.47  32.78  46.38  67.60  其他  -24.37  0.17  -4.20  2.00  

资产减值损失 -7.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 239.26  426.18  470.11  474.35  

投资收益 -23.39  -1.99  0.27  0.27  资本支出 -131.95  -100.00  -150.00  -160.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -160.88  -1.99  0.27  0.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -292.83  -101.99  -149.73  -159.73  

营业利润 518.35  674.71  919.81  1253.40  短期借款 52.88  433.06  332.14  536.49  

其他非经营损益  -1.48  -5.00  -5.00  -5.00  长期借款 -23.87  0.00  0.00  0.00  

利润总额 516.87  669.71  914.81  1248.40  股权融资 -0.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 77.56  91.44  125.83  173.89  支付股利 -80.82  -112.00  -144.19  -193.84  

净利润 439.31  578.27  788.99  1074.51  其他  122.46  -55.55  -46.38  -67.60  

少数股东损益 13.52  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 70.61  265.51  141.57  275.04  

归属母公司股东净利润 425.79  578.27  788.99  1074.51  现金流量净额 14.29  589.69  461.95  589.66  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 643.68  1233.38  1695.33  2284.99  成长能力     

应收和预付款项 1378.83  2323.05  3416.07  4911.61  销售收入增长率 48.60% 36.52% 37.45% 34.78% 

存货  400.42  569.32  796.66  1076.38  营业利润增长率 67.24% 30.16% 36.33% 36.27% 

其他流动资产 158.74  15.68  21.55  29.04  净利润增长率 63.39% 31.63% 36.44% 36.19% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 65.20% 31.03% 33.39% 34.26% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 975.27  992.21  1044.70  1091.78  毛利率 32.20% 30.01% 29.31% 29.03% 

无形资产和开发支出 264.88  267.24  279.60  301.96  三费率 9.01% 12.80% 12.32% 11.89% 

其他非流动资产 89.75  89.75  89.75  89.75  净利率 14.59% 14.07% 13.96% 14.11% 

资产总计 3911.58  5490.62  7343.65  9785.51  ROE 24.28% 25.32% 26.94% 28.21% 

短期借款 52.88  485.94  818.07  1354.57  ROA 11.23% 10.53% 10.74% 10.98% 

应付和预收款项 1323.59  2134.07  2903.10  3792.67  ROIC 25.00% 25.10% 25.79% 25.68% 

长期借款 62.30  62.30  62.30  62.30  EBITDA/销售收入  19.98% 19.17% 18.60% 18.53% 

其他负债 663.61  524.34  631.40  766.54  营运能力         

负债合计 2102.38  3206.65  4414.88  5976.07  总资产周转率 0.89  0.87  0.88  0.89  

股本  105.06  105.06  105.06  105.06  固定资产周转率 3.74  4.48  5.88  7.46  

资本公积 493.30  493.30  493.30  493.30  应收账款周转率 6.75  6.23  5.96  6.23  

留存收益 1058.58  1524.85  2169.65  3050.31  存货周转率 5.08  5.85  5.82  5.75  

归属母公司股东权益 1648.44  2123.21  2768.01  3648.67  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 74.30% — — — 

少数股东权益 160.76  160.76  160.76  160.76  资本结构         

股东权益合计 1809.21  2283.98  2928.77  3809.44  资产负债率 53.75% 58.40% 60.12% 61.07% 

负债和股东权益合计 3911.58  5490.62  7343.65  9785.51  带息债务/总负债 5.48% 17.10% 19.94% 23.71% 

     流动比率 1.44  1.43  1.44  1.47  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.22  1.23  1.25  1.28  

EBITDA 601.56  788.19  1051.35  1411.56  股利支付率 18.98% 19.37% 18.28% 18.04% 

PE 19.74  14.53  10.65  7.82  每股指标         

PB 5.10  3.96  3.04  2.30  每股收益 4.05  5.50  7.51  10.23  

PS 2.79  2.04  1.49  1.10  每股净资产 15.69  20.21  26.35  34.73  

EV/EBITDA 13.00  9.68  7.13  5.28  每股经营现金 2.28  4.06  4.47  4.51  

股息率 0.96% 1.33% 1.72% 2.31% 每股股利 0.77  1.07  1.37  1.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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