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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.4 -14.6 -21.8 

相对涨幅（%） -0.9 -5.5 -5.5 
资料来源：海通证券研究所 
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收入增速亮眼，成本上涨拖累毛利率 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年报，2021 年公司实现营业收入约 87.5 亿元、同比增

长约 20.46%，实现归母净利润约 5.95 亿元、同比减少 4.86%，扣非归母净

利润约 5.57 亿元、同比减少 7.04%。 

点评： 

 经过多年低速甚至下滑，公司收入拐点向上。公司 2018-2020 年收入增速分

别为 3.0%、0.5%、-0.5%，处于低速增长的状态，2020 年甚至出现了下滑。

2021 年公司收入同比大增 20.5%，拐点向上，分产品看：传统木地板、中高

密度板分别实现了 14.89%、25.69%的增长，竹、石塑地板等收入大增

59.38%，木门及衣帽间业务开始放量。 

 原材料成本上涨、折旧增加拖累毛利率。2021 年公司毛利率约 26.1%、同比

下滑 3.4pct，主要由于原材料价格上涨、使用权资产折旧摊销以及句容地板

生产线投入使用折旧大幅增长，从同比角度看，2022 年这两个因素或均不构

成公司利润增长的阻碍。 

 费用管控较好，税率提升，净利率略有下滑。2021 年公司销售、管理、财务

费用率分别变动 0.5pct、-1.2pct、-0.4pct 至 7.6%、7.4%、0.6%，公司费用

控制良好；由于 2021 年所得税率同比增加 2.5pct 至 17.5%，拖累了公司盈

利；2021 年公司信用减值损失减少，净利率小幅下滑 1.7pct 至 7.0%。 

 地板龙头不断开拓品类。公司是木地板行业龙头企业，“圣象”地板的品牌享

誉全国，品牌和产品底蕴深厚。人造板材方面，公司在广东、江西等多地设

有制造工厂，并在上海、广州、北京、武汉、成都、沈阳、大连等地设有区

域营销中心，大亚人造板目前已经成为行业内知名品牌的首选原材料供应商。

新品类方面，公司深入洞察客户需求，积极产品研发，2021 年成功推出运动

地板、户外地板、新饰材墙板等全新品类，非传统木地板收入实现了较高的

增速。 

 首次覆盖，给予“优于大市”评级。公司品牌、产品底蕴深厚，渠道建设完

善，围绕“抢市占、扩品类、调结构、促增长”的经营战略方针，多领域深

入挖潜。我们预计公司 2022~2024 年收入分别为 95.04、103.59、113.37 亿

元，归母净利润分别为 7.07、7.77、8.50 亿元，对应 EPS 分别约 1.29、1.42、

1.55 元/股，我们给予公司 2022 年 PE12-15 倍，合理价值区间 15.48~19.35

元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。木地板行业竞争激烈、提市占速度较慢，新产品拓展较慢。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
7264 8751 9504 10359 11337 

(+/-)YoY(%) -0.5% 20.5% 8.6% 9.0% 9.4% 

净利润（百万元） 626 595 707 777 850 

(+/-)YoY(%) -13.1% -4.9% 18.8% 9.8% 9.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.14 1.09 1.29 1.42 1.55 

毛利率(%) 29.4% 26.1% 26.3% 26.3% 26.3% 

净资产收益率(%) 11.1% 9.7% 10.5% 10.5% 10.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

 收入端传统木地板缓慢增长，新品类（层压板）保持较高速度增长，木门及衣

帽间由于基数低增速较高。 

 2021 年成本压力大，假定 2022 年开始逐步缓解，收入增长摊薄折旧也有利于

提高毛利率，各产品毛利率逐步回升。 

表 1 分项收支预测 

 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

木地板 收入：万元 532868  612211  642822  674963  708711  

 yoy 4.1% 14.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 33.6% 31.3% 32.0% 32.5% 33.0% 

中高密度板 收入：万元 148033  186059  213968  246063  282972  

 yoy -20.0% 25.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

 毛利率 15.7% 10.4% 11.0% 11.5% 12.0% 

层压板等 收入：万元 40692  64855  77827  93392  112070  

 yoy 44.6% 59.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

 毛利率 22.4% 17.4% 18.0% 18.0% 18.0% 

木门及衣帽间 收入：万元 562  7279  10918  16378  24566  

 yoy -9.3% 1195.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

 毛利率 20.4% 24.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务 收入：万元 4259  4648  4880  5124  5380  

 yoy 8.5% 9.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 62.3% 81.8% 75.0% 75.0% 75.0% 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

  

表 2 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2022/3/28 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 
（按最新每股净资产

计算） 

002572.SZ 索菲亚 18.24 1.31  0.54 1.59 14.0  33.6  11.5  2.7 

603833.SH 欧派家居 111.12 3.39  4.51 5.45 32.8  24.7  20.4  5.1 

002043.SZ 兔宝宝 9.65 0.52  0.99 1.05 18.5  9.7  9.2  3.9 

平均值           21.8  22.7  13.7  3.9 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期。注：兔宝宝 2021 年 EPS 为披露数据。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 8751 9504 10359 11337 

每股收益 1.09 1.29 1.42 1.55  营业成本 6471 7008 7635 8355 

每股净资产 11.17 12.30 13.53 14.88  毛利率% 26.1% 26.3% 26.3% 26.3% 

每股经营现金流 1.09 1.41 1.49 1.60  营业税金及附加 103 114 124 136 

每股股利 0.16 0.16 0.18 0.20  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 665 722 787 862 

P/E 9.71 8.17 7.44 6.80  营业费用率% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 

P/B 0.95 0.86 0.78 0.71  管理费用 646 702 765 837 

P/S 0.66 0.61 0.56 0.51  管理费用率% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

EV/EBITDA 5.51 3.68 3.00 2.35  EBIT 710 789 863 945 

股息率% 1.5% 1.6% 1.7% 1.9%  财务费用 48 5 0 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.1% 26.3% 26.3% 26.3%  资产减值损失 -11 -12 -13 -13 

净利润率 6.8% 7.4% 7.5% 7.5%  投资收益 26 28 31 34 

净资产收益率 9.7% 10.5% 10.5% 10.4%  营业利润 762 888 976 1067 

资产回报率 6.3% 7.0% 7.0% 7.0%  营业外收支 -15 0 0 0 

投资回报率 8.8% 9.1% 9.0% 9.1%  利润总额 747 888 976 1067 

盈利增长（%）      EBITDA 998 981 1063 1154 

营业收入增长率 20.5% 8.6% 9.0% 9.4%  所得税 131 156 171 187 

EBIT 增长率 -8.0% 11.2% 9.4% 9.5%  有效所得税率% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

净利润增长率 -4.9% 18.8% 9.8% 9.4%  少数股东损益 21 25 28 30 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 595 707 777 850 

资产负债率 32.8% 30.9% 31.0% 30.4%       

流动比率 2.28 2.42 2.46 2.55       

速动比率 1.48 1.57 1.63 1.70  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.74 0.78 0.85 0.91  货币资金 2167 2310 2800 3209 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1913 2085 2271 2482 

应收账款周转天数 79.46 80.00 80.00 80.00  存货 2258 2433 2651 2902 

存货周转天数 127.35 127.35 127.35 127.35  其它流动资产 339 355 379 406 

总资产周转率 0.93 0.94 0.93 0.93  流动资产合计 6677 7183 8101 8999 

固定资产周转率 5.03 4.96 5.09 5.28  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 1741 1914 2034 2146 

      在建工程 34 42 46 48 

      无形资产 448 444 440 436 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2742 2915 3029 3135 

净利润 595 707 777 850  资产总计 9419 10098 11130 12134 

少数股东损益 21 25 28 30  短期借款 187 0 66 0 

非现金支出 301 210 221 235  应付票据及应付账款 1678 1817 1980 2167 

非经营收益 -12 -15 -22 -24  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -309 -157 -187 -214  其它流动负债 1064 1148 1247 1360 

经营活动现金流 596 770 817 876  流动负债合计 2929 2966 3293 3527 

资产 -154 -352 -302 -302  长期借款 0 0 0 0 

投资 -16 -15 -15 -15  其它长期负债 157 157 157 157 

其他 212 28 31 34  非流动负债合计 157 157 157 157 

投资活动现金流 42 -338 -286 -283  负债总计 3086 3123 3451 3684 

债权募资 -141 -187 66 -66  实收资本 547 547 547 547 

股权募资 55 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6114 6731 7408 8148 

其他 -346 -102 -108 -118  少数股东权益 219 244 271 302 

融资活动现金流 -432 -289 -41 -184  负债和所有者权益合计 9419 10098 11130 12134 

现金净流量 196 143 490 409       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中国巨石,东鹏控股,帝欧家居,南玻 A,华新水泥,中国玻璃,三棵树,伟星新材,兔宝宝,凯盛科技,祁连山,冀东水泥,科

顺股份,海螺水泥,中材科技,东方雨虹,再升科技,宁夏建材,山东玻纤,惠达卫浴,北新建材,上峰水泥,信义玻璃,震安

科技,凯伦股份,东宏股份,洛阳玻璃,华润水泥控股,蒙娜丽莎,旗滨集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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