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江山欧派（603208.SH） 

业务多点开花，业绩表现靓丽 
公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现收入 32.09 亿元（同比

+1.63%），归母净利润-2.99 亿元；单 Q4 实现收入 9.96 亿元（同比+14.50%），

归母净利润-3.29 亿元，利润下滑主要受减值影响；2023Q1 实现收入 6.82 亿元（同

比+38.98%），归母净利润 0.59 亿元（同比+5.64%），扣非净利润 0.38 亿元（同

比+361.98%），扣非盈利表现靓丽，业务多点开花，保交楼持续推动业绩增长。 

渠道结构优化，工程直营表现靓丽。1）直营工程：2022Q4/2023Q1 分别实现收入

3.8 亿元/2.8 亿元（同比-2.1%/+56.1%），毛利率分别为 18.1%/23.8%（同比

-11.8pct/-10.5pct），保交楼订单持续兑现、利润率略低。公司优化客户结构、丰富

客户合作类型，截至 2022 年底直营工程客户 100 余家，目前未执行项目充足，低

基数下有望延续增长。2）代理工程：2022Q4/2023Q1 分别实现收入 3.5 亿元/1.7

亿元（同比+109.2%/+44.2%），毛利率 6.0%/15.1%（同比-12.4pct/-7.4pct），

截至 2022 年底工程代理商 470 余家，存量代理商转换节奏提速、新商稳步拓展，

预计增长稳健。3）经销：2022Q4/2023Q1 分别实现收入 2.7 亿元/1.7 亿元（同比

-2.9%/+32.6%），毛利率分别为 24.4%/19.2%（分别同比-2.1pct/+2.0pct），公

司强化全品类招商力度，截至 Q1 末加盟经销商数较上年末+2603 家至 2.72 万家。 

保交楼带动木门增长，柜类、防火门新品持续放量。2022Q4 公司夹板模压门/实木

复合门/柜类/其他产品分别实现收入 6.5 亿元/2.3 亿元/0.8 亿元/0.4 亿元（同比

+15.7%/+126.5%/+23.8%/-40.0%），2023Q1 分别实现收入 3.7 亿元/1.7 亿元/0.7

亿元/0.5 亿元（同比+23.4%/+95.5%/+91.0%/+58.0%），保交楼订单带动实木复

合门高增，柜类及其他产品增速较高主要系公司全品类整装持续推进。公司生产端

规模优势突出，且标准化+柔性化工艺、自动化+信息化提升效率，产能方面，2022

年年设计产能 20 万套防火门及重庆基地首批 45 万套木门投入使用，伴随产能持续

爬坡，防火门等新品有望持续贡献增量。 

业务结构调整致盈利能力承压，费用管控优异。2023Q1 公司毛利率为 21.7%（同

比-3.2pct），归母净利率为 8.58%（同比-2.7pct），盈利能力下滑主要系工程代理

渠道占比提升，且低毛利的保交楼订单增加，预计伴随精益生产稳步推进、利润率

有望稳步抬升；Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为 7.2%/3.4%/2.7%（同比

-5.1pct/-0.7pct/-1.6pct），主要系适当控制广宣费用投放力度。 

现金流表现回暖，经营效率提升。2022 年/2023Q1 公司净经营现金流为 5.23 亿元

/-0.34 亿元（同比+5.41 亿元/+1.13 亿元），伴随客户结构优化、款清发货模式增

加，现金流表现回暖；截至 2023Q1 末公司应收账款周转天数为 98 天（同比-83 天），

应付账款周转天数为 80 天（同比+3 天），存货周转天数为 84 天（同比-43 天），

营运效率改善明显。 

盈利预测与投资评级：公司工程客户结构持续优化，保交楼订单充裕，零售渠道稳

步拓展，预计 2023-2025 年归母净利润为 4.0 亿元/5.1 亿元/6.3 亿元，对应 PE 为

19X/15X/12X，维持“增持”评级。 

风险提示：地产复苏低于预期、精装修推进不及预期、地产客户风险上升。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,157 3,209 4,081 5,089 6,134 

增长率 yoy（%） 4.8 1.6 27.2 24.7 20.5 

归母净利润（百万元） 257 -299 401 511 632 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.7 -216.2 234.2 27.6 23.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.88 -2.19 2.93 3.74 4.63 

净资产收益率（%） 13.6 -20.8 25.5 26.7 26.4 

P/E（倍） 29.7 - 19.0 14.9 12.1 

P/B（倍） 4.2 5.5 5.1 4.1 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2999 2691 3070 3481 4097  营业收入 3157 3209 4081 5089 6134 

现金 997 1112 1237 1528 1889  营业成本 2239 2443 3049 3801 4574 

应收票据及应收账款 1195 825 808 888 864  营业税金及附加 20 22 24 36 49 

其他应收款 15 24 26 36 39  营业费用 264 301 347 433 528 

预付账款 21 13 30 23 41  管理费用 99 94 102 122 147 

存货 476 456 707 743 1003  研发费用 121 124 143 173 209 

其他流动资产 294 262 262 262 262  财务费用 7 11 -13 -21 -33 

非流动资产 1678 1775 2062 2373 2671  资产减值损失 -13 -20 -17 -25 -32 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 48 88 53 57 61 

固定资产 1021 1346 1582 1845 2102  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 263 258 267 279 295  投资净收益 -27 -18 -23 -23 -21 

其他非流动资产 395 171 213 250 274  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4677 4466 5132 5854 6767  营业利润 341 133 441 555 669 

流动负债 1884 2071 2683 3132 3655  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 82 0 0 0 0  营业外支出 2 5 3 3 4 

应付票据及应付账款 1090 1303 1683 2039 2440  利润总额 286 -279 440 554 668 

其他流动负债 713 767 1000 1093 1215  所得税 27 27 29 30 19 

非流动负债 887 924 840 754 659  净利润 259 -306 411 525 648 

长期借款 630 648 564 479 383  少数股东损益 2 -8 10 13 16 

其他非流动负债 257 276 276 276 276  归属母公司净利润 257 -299 401 511 632 

负债合计 2771 2995 3523 3886 4315  EBITDA 397 -154 530 658 785 

少数股东权益 64 56 67 80 97  EPS（元） 1.88 -2.19 2.93 3.74 4.63 

股本 105 137 178 178 178        

资本公积 519 488 447 447 447  主要财务比率      

留存收益 1192 816 1258 1873 2661  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1842 1415 1542 1887 2356  成长能力      

负债和股东权益 4677 4466 5132 5854 6767  营业收入(%) 4.8 1.6 27.2 24.7 20.5 

       营业利润(%) -40.7 -60.9 231.1 25.9 20.5 

       归属于母公司净利润(%) -39.7 -216.2 234.2 27.6 23.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.1 23.9 25.3 25.3 25.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 -9.3 9.8 10.0 10.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.6 -20.8 25.5 26.7 26.4 

经营活动现金流 -18 523 755 971 1044  ROIC(%) 9.7 -12.8 16.0 18.2 19.5 

净利润 259 -306 411 525 648  偿债能力      

折旧摊销 95 116 105 129 154  资产负债率(%) 59.2 67.1 68.6 66.4 63.8 

财务费用 7 11 -13 -21 -33  净负债比率(%) -1.0 -14.8 -18.3 -33.5 -44.8 

投资损失 27 18 23 23 21  流动比率 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -520 121 228 315 253  速动比率 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 115 563 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -384 -224 -416 -462 -473  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 

资本支出 379 227 288 311 297  应收账款周转率 2.5 3.2 5.0 6.0 7.0 

长期投资 -5 0 0 0 0  应付账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -10 3 -128 -151 -176  每股指标（元）      

筹资活动现金流 773 -254 -214 -217 -210  每股收益(最新摊薄) 1.88 -2.19 2.93 3.74 4.63 

短期借款 29 -82 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.13 3.83 5.52 7.11 7.64 

长期借款 568 18 -84 -86 -95  每股净资产(最新摊薄) 13.24 10.11 11.04 13.57 17.00 

普通股增加 0 32 41 0 0  估值比率      

资本公积增加 26 -31 -41 0 0  P/E 29.7 -25.5 19.0 14.9 12.1 

其他筹资现金流 150 -190 -130 -131 -115  P/B 4.2 5.5 5.1 4.1 3.3 

现金净增加额 370 47 125 292 361  EV/EBITDA 25.1 -63.4 18.3 14.2 11.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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