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[Table_Title] 

渠道结构持续优化，盈利能力有所提升 

江山欧派半年报点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

江山欧派发布 2023年半年报，2023 年上半年公司实现营收 16.02

亿元，同比增长 26.06%；实现归母净利润 1.42亿元，同比增长 21.75%，

扣非归母净利润 1.13 亿元，同比增长 102.62%；其中 23Q2 实现营收

9.19亿元，同比增长17.92%，归母净利润0.83亿元，同比增长36.33%。 

 

数据要点： 

传统门类保持稳健增长，柜类等新产品表现亮眼。 

公司 2023 年上半年实现营收 16.02 亿元，同比增长 26.06%，分产

品来看，23年上半年夹板模压门和实木复合门分别实现营收 9.37 亿元

和 3.30 亿元，分别同比增长 22.33%和 30.39%，两者营收占比合计超

过 80%。此外，23 年上半年柜类产品实现营收 1.18 亿元，同比增长

78.52%，其他产品包括防火门、铝合金门以及部分配套等实现营收 1.35

亿元，同比增长 74.89%，表现亮眼。 

 

工程渠道直营和代理商同步发展，经销商数量快速扩张。 

分渠道来看，1）受益于“保交楼”政策，上半年大宗渠道实现营

收 10.82 亿元，同比增长 33.86%，其中直营工程和代理商渠道分别实

现营收 5.99 亿元和 4.29 亿元，同比增长 31.76%和 37.50%。截至 6月

末，直营工程客户和工程代理商数量相比 22年年末较为稳定，公司继

续发展工程代理商，提升获客能力和订单转化能力，增加代理商工程

渠道业务份额；2）上半年经销商渠道实现营收 4.38 亿元，同比增长

23.71%，公司持续加大对各类经销商和安装服务商的开拓和培育，经

销商数量快速扩张，截至 23 年上半年末，加盟经销商共计 30,208 家，

相比年初净增 5,604 家。 

 

费用管控成效显著，盈利能力提升。 

23 年上半年实现归母净利润 1.42 亿元，同比增长 21.75%，其中

Q2 实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 36.33%。公司综合毛利率为

23.5%，同比下降 5.2pct，主要是受到渠道结构调整，保交楼订单占比
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提升以及公司去年下半年给予代理商优惠，大宗渠道毛利率同比下降

所致。费用率方面，23 年上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.8%/2.8%/3.5%/0.4%，同比分别-5.6/-0.9/-0.2/+0.2pct，公司经营

管理效率有效提升，销售和管理费用同比下降，财务费用小幅提升主

要系可转债费用化利息增加所致。此外，公司现金流有所改善，23年

上半年经营性现金流净额为 0.45 亿元，相比去年同期由负转正。 

 

江山转债价格相对较低，可继续积极关注。 

公司作为国内木门行业龙头企业，在保持传统木门稳健发展的同

时，持续拓展窗类、橱柜、墙板等新品，产品质量优异受到客户广泛

认可，具备规模化生产交付能力，带来成本优势，多元化渠道变革成

效显著，工程端除国内主要地产公司外，开辟学校、医院、酒店、康

养等渠道，受到地产政策积极影响，公司大宗业务有望继续向好，同

时加盟商数量持续增长，线下线上同步发力，业绩有望进一步增长。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.82/4.68/6.01 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 17/14/11X，截至 23年 8月 25 日收盘，江山

转债绝对价格位于 117 元左右相对较低，可继续积极关注。 

 

 

风险提示： 

房地产市场超预期下滑； 

渠道拓展不及预期； 

市场竞争加剧。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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