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 一季度由盈转亏，看好疫情后需求回暖 

大亚圣象（000910.SZ）2022 年一季报点评 | 2022.04.28 

   

评级：买入  核心观点 

   

⚫ 公司发布 2022 年一季度报告。公司 2022 年一季度实现营收 13.23 亿元

（-6.16%），归母净利润-0.22 亿元（-130.88%），扣非归母净利润-0.32

亿元（-148.32%）。 

⚫ 一季度房地产行业开局平淡，老旧小区改造或可带动木地板市场需求。

2022年1-3月份，全国房屋竣工面积16,929万平方米，同比下降11.50%，

受竣工需求下滑及疫情影响，家装建材全年开局平淡。据中国林产工业

协会统计，2021 年中国具有一定规模企业的木竹地板总销量约 4.13 亿

平方米，同比增长约 0.39%。木地板主要用于城镇房产的装修，中国房

地产存量市场巨大，二手房交易直接带动了房地产二次装修和木地板需

求，而自住房超过一定使用期限后也有重新铺设地板的需求。国务院印

发实施的《关于全面推进城镇老旧小区改造工作的指导意见》指出：力

争 2025 年底前基本完成 2000 年底前建成的需改造城镇老旧小区的改

造任务，对廉租住房、公共租赁住房、改造棚户区居民住房、改造农村

危房及游牧民定居等领域的投入，或将带动木地板市场新增需求。 

⚫ 费用率小幅上升，负债率小幅下降，资产质量进一步优化。费用率方面，

2022Q1 公司期间费用率为 24.82%（+1.62pct），销售费用率为 9.34%（-

0.07pct），管理费用率为 12.93%（+1.63pct），研发费用率为 2.16%

（+0.25pct），财务费用率为 0.39%（-0.19pct）。盈利能力方面，2022Q1

公司销售毛利率为 22.96%（-6.38pct），销售净利率为-2.14%（-7.00pct），

毛利率有所下滑可能是受人造板产能利用率仍然不高、和材料价格上涨

影响。2022Q1 公司经营性现金流净额为-0.52 亿元（+42.92%），资产负

债率 32.30%（-2.45pct），在手货币现金为 21.46 亿元（+14.95%），整体

表现仍然稳健。 

⚫ 投资建议：2022 年一季度疫情较为反复，下游地产需求不足，加上原

材料成本上升等因素使得一季度业绩下滑。作为中国人造板行业的龙头

企业，大亚圣象以地板和人造板为核心，目前拥有年产 8,000 万平方米

的地板生产能力以及年产 155 万立方米的中高密度板和刨花板生产能

力，具备规模化的生产能力与较强的市场竞争力，预测二季度起下游需

求复苏将使公司业绩有望回升。预计 2022-2024 年，公司营收分别为

94.94、103.39、113.01 亿元，归母净利润分别为 7.02、7.90、8.75 亿元，

对应 PE 分别为 6.81、6.05、5.46 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：地产需求不及预期，原材料价格大涨等。 
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市场指数走势（最近 1 年） 

 
资料来源：聚源数据 

  

公司基本数据 

最新收盘价（元） 8.74 

一年内最高/最低价（元） 15.67/8.40 

市盈率（当前） 9.53 

市净率（当前） 0.79 

总股本（亿股） 5.47 

总市值（亿元） 47.84 

资料来源：聚源数据 
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盈利预测     

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 87.51 94.94 103.39 113.01 

营收增速 20.46% 8.50% 8.90% 9.30% 

归母净利润（亿元） 5.95 7.02 7.90 8.75 

归母净利润增速 -4.86% 17.97% 12.57% 10.72% 

EPS(元/股) 1.09 1.28 1.44 1.60 

PE 8.03 6.81 6.05 5.46 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,676.99 7,373.71 8,242.51 9,226.34  经营活动现金流 595.68 649.77 695.68 752.97 

现金 2,167.41 2,519.36 2,970.96 3,472.66  净利润 595.13 702.08 790.34 875.09 

应收账款 1,905.02 2,045.61 2,227.67 2,434.84  折旧摊销 243.73 215.62 228.56 234.16 

其它应收款 37.31 40.48 44.09 48.19  财务费用 24.60 -7.48 -10.71 -14.53 

预付账款 73.35 79.31 85.90 93.64  投资损失 -26.10 -112.79 -112.79 -112.79 

存货 2,257.76 2,432.74 2,634.88 2,872.07  营运资金变动 -258.94 -175.80 -230.90 -263.48 

其他 228.14 247.53 269.56 294.63  其它 -3.84 3.25 3.17 3.49 

非流动资产 2,742.16 2,855.38 2,906.28 2,951.64  投资活动现金流 42.27 -217.21 -167.21 -167.21 

长期投资 3.73 3.73 3.73 3.73  资本支出 -157.50 -330.00 -280.00 -280.00 

固定资产 1,737.37 1,858.27 1,915.31 1,965.59  长期投资 12.11 0.00 0.00 0.00 

无形资产 632.05 632.05 632.05 632.05  其他 187.66 112.79 112.79 112.79 

其他 229.07 229.07 229.07 229.07  筹资活动现金流 -431.93 -80.62 -76.87 -84.07 

资产总计 9,419.15 10,229.09 11,148.78 12,177.97  短期借款 187.45 187.45 187.45 187.45 

流动负债 2,929.14 3,099.69 3,288.60 3,510.27  长期借款 -15.62 -0.52 0.00 0.00 

短期借款 187.45 187.45 187.45 187.45  其他 58.81 -87.58 -87.58 -98.59 

应付账款 1,655.42 1,790.11 1,938.85 2,113.38  现金净增加额 206.02 351.94 451.61 501.69 

其他 42.32 45.76 49.56 54.03  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 157.32 157.32 157.32 157.32  成长能力     

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  营业收入 20.46% 8.50% 8.90% 9.30% 

其他 142.63 142.63 142.63 142.63  营业利润 2.34% 18.32% 12.78% 10.88% 

负债合计 3,086.46 3,257.01 3,445.92 3,667.59  归属母公司净利润 -4.86% 17.97% 12.57% 10.72% 

少数股东权益 218.74 243.64 271.67 302.70  获利能力     

归属母公司股东权益 6,113.95 6,728.44 7,431.19 8,207.69  毛利率 26.05% 26.30% 26.70% 26.90% 

负债和股东权益 9,419.15 10,229.09 11,148.78 12,177.97  净利率 6.80% 7.39% 7.64% 7.74% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 9.73% 10.43% 10.64% 10.66% 

营业收入 8,750.52 9,494.32 10,339.31 11,300.87  ROIC 9.86% 9.91% 10.12% 10.15% 

营业成本 6,470.83 6,997.31 7,578.72 8,260.93  偿债能力     

营业税金及附加 102.99 111.74 121.69 133.00  资产负债率 32.77% 31.84% 30.91% 30.12% 

营业费用 664.99 721.52 785.73 858.80  净负债比率 2.00% 1.83% 1.68% 1.54% 

研发费用 155.98 169.24 184.30 201.44  流动比率 2.28 2.38 2.51 2.63 

管理费用 646.23 701.16 763.56 834.57  速动比率 1.51 1.59 1.71 1.81 

财务费用 48.24 -7.48 -10.71 -14.53  营运能力     

资产减值损失 -12.07 -12.07 -12.07 -12.07  总资产周转率 0.93 0.93 0.93 0.93 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.36 4.79 4.82 4.83 

投资净收益 112.79 112.79 112.79 112.79  应付账款周转率 3.99 4.01 4.01 4.02 

营业利润 761.99 901.57 1,016.76 1,127.37  每股指标(元)     

营业外收入 13.68 13.68 13.68 13.68  每股收益 1.09 1.28 1.44 1.60 

营业外支出 28.30 28.30 28.30 28.30  每股经营现金 1.09 1.19 1.27 1.38 

利润总额 747.37 886.94 1,002.14 1,112.75  每股净资产 11.17 12.29 13.58 14.99 

所得税 131.13 159.97 183.77 206.63  估值比率     

净利润 616.24 726.97 818.36 906.12  P/E 8.03 6.81 6.05 5.46 

少数股东损益 21.10 24.90 28.03 31.03  P/B 0.78 0.71 0.64 0.58 

归属母公司净利润 595.13 702.08 790.34 875.09       

EBITDA 1,026.00 1,109.71 1,234.61 1,347.00       

EPS（元） 1.09 1.28 1.44 1.60       
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准   评级 说明 

 

投资评级分为股票评级和行业评级 

 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

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 

 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 

2. 投资建议的评级标准 

 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 

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 

 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 

 

 


