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江山欧派（603208.SH）
计提减值净利润预亏，保交付与渠道扩充利好持续

 公司研究·公司快评  轻工制造·家居用品  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 刘佳琪 010-88005446 liujiaqi@guosen.com.cn

事项：

公司公告：1月 30 日，公司发布 2022 年度业绩预告，公司 FY2022 预计实现归母净利润-3.5~-2.5 亿元，

去年同期为 2.57 亿元；扣非归母净利润-4.26~-3.26 亿元，去年同期为 2.16 亿元。其中四季度归母净利

润预计-3.31~-3.81 亿元，去年同期为-0.34 亿元；扣非归母净利润 -3.87~-2.87 亿元，去年同期为-0.42

亿元。

国信轻工观点：1）恒大项目计提减值准备对净利润造成短期冲击；计提已较为充分，未来大额减值可能性

较小；2）工程渠道压价、原材料成本上涨致毛利率承压；3）工程代理商和渠道商拓展致销售费用快速增

长；4）运营层面产品端践行 1+N 产品战略，零售渠道加速扩张；5）风险提示：疫情反复多次冲击；地产

开工持续下滑；行业竞争格局恶化；6）投资建议：看好公司新渠道快速增长，传统工程渠道持续受益于

保交楼，维持“增持”评级。我们看好公司新品类、新渠道的成长速度；传统工程渠道占比较高，持续受

益于保交楼业绩修复弹性大；减值计提已较为充分，盈利修复可期。预计 2022-2024 年的收入分别为 31.44、

40.1 和 47.17 亿元，同比增速-0.4%、27.6%、17.6%；预计 2022-2024 年的净利润分别为-3.01、3.97 和

4.74 亿元，同比增速-217.0%、232.0%、19.4%。合理估值区间上调至 61.0~63.9 元，对应 2023 年 21~22x

PE，维持“增持”评级。

评论：

 2022 年受减值短期影响净利润预亏，减值计提已较为充分

2022 年净利润预亏，减值准备计提致净利润短期承压。FY2022 预计实现归母净利润-3.50~-2.50 亿元，去

年同期为 2.57 亿元；扣非归母净利润-4.26~-3.26 亿元，去年同期为 2.16 亿元。其中四季度归母净利润

预计-3.31~-3.81 亿元，去年同期为-0.34 亿元；扣非归母净利润 -3.87~-2.87 亿元，去年同期为-0.42

亿元。

净利润预亏主要因包括：1）恒大项目计提减值准备对净利润造成短期冲击，计提已较为充分，预计未来

大额减值可能性较小；2）工程客户渠道产品销售价格同比下降，渠道毛利率下行；3）公司大力拓展工程

代理商渠道和经销商渠道，销售费用出现较快增长；4）原材料价格上涨，成本同比上升；5）销售结构变

化，毛利率较低的新品类与传统品类相比收入增速较快，以及毛利率较低的经销商渠道与大宗渠道相比收

入增速较快。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司归母净利润及增速 图2：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司扣非归母净利润及增速 图4：公司单季度扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 践行 1+N 产品战略，零售渠道加速扩张

目前公司产品战略是 1+N，以门类产品为核心，延伸到窗类、墙板类、柜类等一体化健康家居产品。前三

季度 1）夹板模压门收入 13.4 亿元（-1.6%）；2）实木复合门收入 4.4 亿元（-10.8%）；3）以橱柜为主

的柜类产品收入 1.26 亿元（-15.3%）；4）其他产品收入 1.32 亿元（+40.4%）。

分渠道看，零售渠道加速扩张。前三季度 1）大宗渠道收入 14.3 亿元（-14.9%），其中直营工程渠道 8.1

亿元（-34.6%），代理商工程渠道 5.5 亿元（+66%），代理商渠道增长主要因公司对代理商渠道进行优化。

2）零售经销商渠道收入 6.1 亿元（+45.5%），零售渠道拓展成效显著，前三季度开拓加盟经销商 8940 家。

 投资建议：看好公司新渠道快速增长，传统工程渠道持续受益于保交楼，维持“增持”评级。

我们看好公司在木门、模压门行业的产品、品牌、价格优势，公司有望凭借自身规模化生产能力和专业的

工程服务能力在与中小木门企业的竞争中处于优势地位，从而不断维护并拓展客户，实现自身规模和市场

份额的扩张。成长性方面，1）公司在 1+N 产品战略下，以木门产品为主导，以防火门、入户门、柜类产

品、墙板等其他产品为配套，实施全品类销售，新品类贡献业绩增量；2）传统工程渠道占比较高，持续

受益于保交楼业绩修复弹性大，同时看好公司新渠道快速增长；3）减值计提已较为充分，盈利修复可期。

基于 FY2022Q4 保交楼政策下，公司工程业务的回暖，上调 FY2022 收入预测；由于计提减值准备带来的短

期影响，下调对公司 FY2022 的净利润预测；基于保交楼对工程业务的持续带动，以及工程代理、经销渠

道的快速增长，我们看好 FY2023 公司业绩恢复弹性，上调 FY2023-2024 的盈利预测，预计 2022-2024 年
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的收入分别为 31.44、40.1 和 47.17 亿元（前值为 30.4/36.75/42.93 亿元），同比增速-0.4%、27.6%、

17.6%；预计 2022-2024 年的净利润分别为-3.01、3.97 和 4.74 亿元（前值为 0.9/3.64/4.34 亿元），同

比增速-217.0%、232.0%、19.4%。由于 FY2023 盈利预测上调，合理估值区间上调至 61.0~63.9 元（前值

为 39.9~42.6 元），对应 2023 年 21~22x PE，维持“增持”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,012 3,157 3,144 4,010 4,717

(+/-%) 48.6% 4.8% -0.4% 27.6% 17.6%

净利润(百万元) 426 257 -301 397 474

(+/-%) 63.0% -39.7% -217.0% 232.0% 19.4%

每股收益（元） 4.05 2.45 -2.20 2.91 3.47

经营利润率 19.7% 13.1% 3.2% 10.3% 10.4%

净资产收益率（ROE） 25.8% 13.9% -19.5% 21.4% 21.2%

市盈率（PE） 15.9 26.4 -29.3 22.2 18.6

EV/EBITDA 13.3 18.8 50.7 21.3 18.8

市净率（PB） 4.11 3.68 5.72 4.74 3.94

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

603208 江山欧派 增持 64.5 2.5 -2.2 2.9 3.5 26.3 -29.3 22.2 18.59
同类公司

002572 索菲亚 买入 20.7 0.1 1.1 1.4 1.6 158.8 18.1 14.5 12.62
603833 欧派家居 买入 126.1 4.4 4.5 5.2 6.1 28.7 28.2 24.1 20.59
603816 顾家家居 买入 42.2 2.7 2.2 2.5 2.9 15.9 19.4 17.1 14.55

603801 志邦家居 买入 30.2 1.6 1.8 2.1 2.4 18.6 17.0 14.6 12.47
300616 尚品宅配 买入 22.7 0.5 0.7 1.1 1.3 50.4 31.1 21.6 17.16
1999 敏华控股 无评级 7.7 0.5 0.6 0.8 0.9 16.7 11.9 9.8 9.06
603008 喜临门 买入 31.6 1.5 1.5 1.7 2.1 21.8 21.6 18.3 15.23
603313 梦百合 无评级 11.2 -0.6 0.5 0.9 1.2 -19.7 23.0 13.2 9.06
603818 曲美家居 无评级 7.4 0.3 0.5 0.8 1.0 23.9 15.0 9.5 7.41
301061 匠心家居 无评级 32.2 4.6 2.6 2.9 3.6 7.0 12.4 10.9 8.94
603180 金牌厨柜 无评级 34.5 2.3 2.4 3.0 3.6 14.9 14.1 11.6 9.62
603898 好莱客 无评级 12.4 0.2 1.4 1.1 1.3 59.0 8.7 11.0 9.64

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期

 风险提示

疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。
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相关研究报告：

《江山欧派（603208.SH）-三季度收入增长 7%，计提坏账致净利润短期承压》 ——2022-11-03

《国信证券-江山欧派-603208-2021 年中报点评：业绩稳健，渠道变革打开空间》 ——2021-08-28

《江山欧派-603208-2020 年中报点评：增长强劲，业绩超预期》 ——2021-05-19
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 644 997 1034 1091 1375 营业收入 3012 3157 3144 4010 4717

应收款项 1350 1211 1307 1667 1911 营业成本 2042 2239 2331 2965 3486

存货净额 400 476 529 623 753 营业税金及附加 20 20 21 27 32

其他流动资产 188 315 230 314 395 销售费用 178 264 440 361 420

流动资产合计 2582 2999 3101 3695 4434 管理费用 93 109 136 135 155

固定资产 975 1293 1098 1295 1474 研发费用 94 121 126 121 142

无形资产及其他 265 263 252 242 231 财务费用 7 7 6 8 9

投资性房地产 90 122 122 122 122 投资收益 (23) (27) (16) 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (82) (143) (437) (12) (14)

资产总计 3912 4677 4574 5355 6261 其他收入 (118) (228) (785) 47 53

短期借款及交易性金融

负债 84 120 100 100 200 营业利润 518 285 (280) 454 542

应付款项 1113 1090 1207 1516 1757 营业外净收支 (1) 1 0 0 0

其他流动负债 595 675 760 889 1049 利润总额 517 286 (280) 454 542

流动负债合计 1791 1884 2067 2505 3005 所得税费用 78 27 28 45 54

长期借款及应付债券 62 630 630 630 630 少数股东损益 14 2 (7) 12 14

其他长期负债 249 257 277 297 317 归属于母公司净利润 426 257 (301) 397 474

长期负债合计 311 887 907 927 947 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2102 2771 2974 3431 3952 净利润 426 257 (301) 397 474

少数股东权益 161 64 59 67 76 资产减值准备 59 (69) (0) 2 2

股东权益 1648 1842 1541 1857 2234 折旧摊销 76 95 132 161 184

负债和股东权益总计 3912 4677 4574 5355 6261 公允价值变动损失 (7) 13 437 12 14

财务费用 7 7 6 8 9

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (122) (100) 158 (78) (32)

每股收益 4.05 2.45 (2.20) 2.91 3.47 其它 (48) 70 (5) 6 7

每股红利 0.83 1.27 0.00 0.59 0.71 经营活动现金流 383 265 421 500 650

每股净资产 15.69 17.53 11.28 13.59 16.35 资本开支 0 (321) (364) (362) (368)

ROIC 34% 21% 10% 20% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 26% 14% -20% 21% 21% 投资活动现金流 0 (321) (364) (362) (368)

毛利率 32% 29% 26% 26% 26% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 3% 10% 10% 负债净变化 (24) 18 0 0 0

EBITDA Margin 22% 16% 7% 14% 14% 支付股利、利息 (87) (134) 0 (81) (97)

收入增长 49% 5% -0% 28% 18% 其它融资现金流 (113) 640 (20) 0 100

净利润增长率 63% -40% -217% 232% 19% 融资活动现金流 (338) 409 (20) (81) 3

资产负债率 58% 61% 66% 65% 64% 现金净变动 45 353 38 56 284

息率 1.3% 2.0% 0.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 599 644 997 1034 1091

P/E 15.9 26.4 (29.3) 22.2 18.6 货币资金的期末余额 644 997 1034 1091 1375

P/B 4.1 3.7 5.7 4.7 3.9 企业自由现金流 0 48 37 92 228

EV/EBITDA 13.3 18.8 50.7 21.3 18.8 权益自由现金流 0 706 4 82 320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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