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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 39.46 

一年内最高/最低价（元） 67.18/33.01 

市盈率（当前） 27.49 

市净率（当前） 2.15 

总股本（亿股） 1.37 

总市值（亿元） 53.90 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  工程渠道客户结构优化，经销渠道加

速拓展 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年半年报，报告期内实现营业收入 12.70 亿元，

同比下降 9.70%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比下降 34.29%；实

现扣非后归母净利润 0.56 亿元，同比下降 62.51%。 

点评： 

⚫ 疫情扰动叠加成本上行，上半年经营承压。公司 Q1/Q2 单季实现营

收 4.91/7.80 亿元，分别同比+3.46%/-16.40%；Q1/Q2 单季归母净利润

0.55/0.61 亿元，分别同比+67.48%/-57.61%。分渠道看，公司大宗渠道

大力发展工程代理商，上半年大宗渠道收入 8.08 亿元，同比-23.60%

（其中大宗工程渠道/代理商渠道分别收入 4.55/3.12 亿元，同比-

40.42%/+34.13%）；同时，公司积极开拓经销商，上半年新增加盟商

6650 家，截至报告期末公司共拥有加盟商 20119 家，推动经销渠道同

比高增，上半年经销渠道实现收入 3.54 亿元，同比+52.15%（Q1/Q2

分别收入 1.27/2.27 亿元，分别同比+74.30%/+42.01%）。 

⚫ 盈利能力下降，静待疫后复苏拐点向上。公司上半年毛利率同比-1.62 

pct 至 28.68%，主要原因一是原材料价格上涨叠加应收款项账期延长

导致成本同比上行；二是销售结构变化，毛利率较高的直营工程渠道

收入占比下降，毛利率较低的代理商/经销商渠道占比提升。期间费用

率同比+5.13 pct 至 20.97%，其中由于公司加大营销变革致销售费用

率+4.45 pct 至 13.35%，管理及研发费用率+0.80 pct 至 7.46%，财务

费用率-0.12 pct 至 0.15%，销售净利率同比降 3.92 pct 至 8.94%。 

⚫ 产能扩张为公司发展提供新动能。公司有序推进江山莲花山防火门产

线项目和重庆年产 120 万套木门项目两大生产基地的建设，首批产线

已开始投入使用，未来随着新增产能释放和规模效应的进一步提升，

将为公司业绩增长提供有力支撑。  

⚫ 投资建议：工程业务壁垒深厚，维持“增持”评级。公司为我国木门

工程业务龙头，积极探索工程代理和家装等新业务模式，不断优化公

司渠道结构。考虑到“新冠”疫情反复及部分工程客户订单减值损失

影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 3.73/4.76/5.95 亿元（原预测 2022/23 年归母净利润 7.7/9.8 亿元），

对应当前市值 PE 分别为 14/11/9X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：精装房开盘不及预期，渠道开拓不及预期。 
  

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 31.57 37.07 44.66 52.50 
营收增速（%） 4.8% 17.4% 20.5% 17.6% 
净利润（亿元） 2.57 3.73 4.76 5.95 
净利润增速（%） -39.7% 45.1% 27.8% 25.0% 
EPS(元/股) 2.45 2.73 3.49 4.36 
PE 16 14 11 9 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
渠道结构持续优化，业绩短期承压  
 

[Table_ReportDate] 江山欧派(603208)公司简评报告 | 2022.08.09 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,999 3,553 4,032 4,677 

 
经营活动现金流 -18  707  465  532  

现金 997 1,119 1,107 1,222 

 
净利润 257  373  476  595  

应收账款 941 795 985 1,190 

 
折旧摊销 95  116  163  191  

其它应收款 52 30 45 66 

 
财务费用 13  6  5  4  

预付账款 21 45 51 52 

 
投资损失 27  24  22  20  

存货 476 631 737 817 

 
营运资金变动 -519  289  -235  -321  

其他 310 333 404 481 

 
其它 108  -104  30  39  

非流动资产 1,678 2,162 2,449 2,648 

 
投资活动现金流 -384  -600  -450  -390  

长期投资 0 0 0 0 

 
资本支出 -411  -600  -450  -390  

固定资产 1,021 1,588 1,934 2,079 

 
长期投资 0  0  0  0  

无形资产 263 237 213 192  其他 27  0  0  0  

其他 122 122 122 122  筹资活动现金流 773  16  -28  -27  

资产总计 4,677 5,715 6,481 7,325  短期借款 604  47  47  47  

流动负债 1,884 2,600 3,006 3,391  长期借款 25  18  18  18  

短期借款 82 111 140 169  其他 303  116  96  145  

应付账款 365 449 508 578 

 
现金净增加额 371  122  -12  115  

其他 272 272 272 272 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 887 905 923 942 

 
成长能力         

长期借款 81 99 117 136 

 
营业收入 4.8% 17.4% 20.5% 17.6% 

其他 257 257 257 257 

 
营业利润 -45.0% 45.9% 29.3% 26.4% 

负债合计 2,771 3,505 3,929 4,333 

 
归属母公司净利润 -39.7% 45.1% 27.8% 25.0% 

少数股东权益 64 67 70 74  获利能力         

归属母公司股东权益 1,842 2,143 2,482 2,918  毛利率 29.1% 29.0% 29.2% 29.4% 

负债和股东权益 4,677 5,715 6,481 7,325  净利率 8.2% 10.1% 10.7% 11.4% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 13.5% 16.9% 18.7% 19.9% 

营业收入 3,157 3,707 4,466 5,250 

 
ROIC 9.0% 11.5% 13.1% 14.4% 

营业成本 2,239 2,630 3,163 3,706 

 
偿债能力         

营业税金及附加 20 22 29 34 

 
资产负债率 59.2% 61.3% 60.6% 59.2% 

营业费用 264 304 362 425 

 
净负债比率 52.8% 47.7% 43.2% 38.4% 

研发费用 121 142 172 202 

 
流动比率 1.6 1.4 1.3 1.4 

管理费用 99 116 140 165 

 
速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 

财务费用 7 6 5 4 

 
营运能力     

资产减值损失 -13 -13 -13 -13 

 
总资产周转率  0.7   0.6   0.7   0.7  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率  4.4   4.3   5.0   4.8  

投资净收益 -27 -24 -22 -20 

 
应付账款周转率  7.1   6.5   6.6   6.8  

营业利润 285 416 538 680 

 
每股指标(元)     

营业外收入 3 3 3 3 

 
每股收益  2.45   2.73   3.49   4.36  

营业外支出 2 2 2 2 

 
每股经营现金  -0.13   5.17   3.41   3.90  

利润总额 286 417 539 681 

 
每股净资产  13.49   15.69   18.17   21.36  

所得税 27 42 60 82 

 
估值比率     

净利润 259 375 479 599 

 
P/E 16 14 11 9 

少数股东损益 2 2 3 4 

 
P/B 2 3 2 2 

归属母公司净利润 257 373 476 595 

 
     

EBITDA 387 539 707 876 

 
     

EPS（元） 2.45 2.73 3.49 4.36 
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分析师声明 
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融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的
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在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


