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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

大叶股份(300879)公司点评报告 2022 年 08 月 23 日 

[Table_Title] 短期业绩有所承压，长期增长趋势不改 

——大叶股份 2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营收 11.03 亿元，同比增长
20.88%；实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 18.04%；实现扣非归母净
利润 0.74 亿元，同比增长 8.96%；基本每股收益 0.47 元。 
国元观点： 
 整体业绩稳健增长，经营性现金流边际改善 
22H1 公司实现营收 11.03 亿元（yoy+20.88%），分季度看，22Q1-2 公司
分别实现营收 8.00/3.03 亿元，同比+47.21%/-17.93%，归因于美国通胀压
力高企，主要客户库存策略调整等因素影响，公司二季度营收有所承压。
22H1 实现归母净利润 0.75 亿元（yoy+18.04%），分季度看，22Q1-2 分别
实现归母净利润 0.61/0.14 亿元，同比+49.92%/-37.92%。分业务看：公司
割草机业务实现营收 9.66 亿元，同比增长 31.1%。此外归因于销售回款边
际提升，公司经营活动现金流实现改善，22H1 为 3.67 亿元（yoy+636.8%）。 
 利润率短期承压，看好后续盈利能力边际回升  
归因于原材料、人工成本上升等因素影响，公司盈利能力有所承压；但伴
随原材料价格、汇率等边际好转，预计后续利润率水平将有所回升。22H1
公司综合毛利率同比下降 2.40pcts 至 16.50%，分季度看，22Q1-2 毛利率
分别为 17.75%/13.20%，同比下降 1.06pcts/5.84pcts；净利率下降 0.16pcts
至 6.79%。费用端，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率同比
+0.75pcts/+0.41pcts/-2.61pcts/-0.51pcts 至 3.50%/3.22%/-1.13%/2.61%。
其中销售费用率提升主要系自主品牌宣传费用增加所致；管理费用率提升
主要系固定资产计提折旧与人员工资增长及股份支付摊销计入所致，若去
除股份支付费用，公司管理费用率为 2.77%（yoy-0.04pcts）；财务费用率
减少主要系汇兑损益影响。 
 “渠道+产能+产品”三轮驱动，意向订单充裕增长势能充足 
公司为园林机械行业龙头，近年来公司在渠道拓展、产能建设、产品创新
上均实现突破，逐渐增强自身竞争壁垒。渠道端，公司与 Home Depot、沃
尔玛、富世华集团等一批优质客户群体建立稳固合作关系，其中北美最大
家装类渠道商 Home Depot 已成为公司业绩新增长极，至 22Q1 已成为公
司第一大客户；产能端，公司 IPO 募投项目及后续可转债项目打破自身产
能瓶颈，叠加北美及东南亚海外制造基地逐步完善，产能空间持续打开。
产品端，公司在大力发展原有割草机产品基础上，积极拓展高附加值骑乘
式、锂电类产品，产品矩阵日趋完善。公司意向合同充裕，截至 22 年 7 月
28 日，公司已取得骑乘式割草机/锂电割草机/手持类锂电产品意向性合同分
别超过 5 万台/20 万台/50 万台，我们看好产能扩张下后续公司成长。 
 投资建议与盈利预测 
公司深耕园林机械行业十余载，伴随后续与家得宝合作的持续深入，叠加
产能及产品力的不断提升，公司有望进入业绩高增期。预计公司 2022-202
4 年营收分别为 21.39/30.80/37.37 亿元，归母净利润分别为 1.72/2.58/3.3
3 亿元，EPS 分别为 1.08/1.61/2.08 元/股，对应 PE 分别为 24.86/16.61/1
2.85 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 

市场需求波动风险，行业竞争加剧，产品创新不及预期，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1001.12  1607.00  2139.11  3079.69  3736.74  

收入同比(%) 1.36  60.52  33.11  43.97  21.33  

归母净利润(百万元) 76.70  55.52  172.26  257.78  333.10  

归母净利润同比(%) -5.87  -27.61  210.25  49.64  29.22  

ROE(%) 8.34  5.80  17.28  20.74  21.33  

每股收益(元) 0.48  0.35  1.08  1.61  2.08  

市盈率(P/E) 55.82  77.11  24.86  16.61  12.85  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.01 / 14.56 

A 股流通股（百万股）： 55.00 

A 股总股本（百万股）： 160.00 

流通市值（百万元）： 1471.00 

总市值（百万元）： 4281.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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1.公司 2022 年半年报分析 

收入及利润方面，2022 年上半年公司实现营业收入 11.03 亿元，同比增长 20.88%；

归母净利润 0.75 亿元，同比增长 18.04%。2022 年第二季度公司实现营业收入 3.03

亿元，同比下降 17.93%；归母净利润 0.14 亿元，同比下降 37.92%。 

图 1：2019H1-2022H1 公司半年度营业收入及同比增长

情况（百万元，%） 

 图 2：2019H1-2022H1 公司半年度归母净利润及同比增

长情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：2019Q3-2022Q2 公司季度营业收入及同比增长情

况（百万元，%） 

 图 4：2019Q3-2022Q2 公司季度归母净利润及同比增长

情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

盈利能力方面，2022Q2 公司毛利率/净利率分别为 13.20%/4.72%，较 2021Q2 分

别同比-5.84/-1.52pcts，较 2022Q1 分别环比-4.55/-2.85pcts，主要系受原材料及人

工成本上涨等因素影响。 
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图 5：2019Q3-2022Q2 公司毛利率情况  图 6：2019Q3-2022Q2 公司净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

费用率方面，2022Q2公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为5.

58%/6.26%/4.34%/-7.76%，分别同比+2.14/+2.31/+0.06/-11.80pcts。其中销售费

用率提升主要系自主品牌宣传费用增加所致；管理费用率提升主要系固定资产计提

折旧与人员工资增长及股份支付摊销计入所致；财务费用率减少主要系汇兑损益影

响。 

图 7：2019Q3-2022Q2 公司季度销售费用及销售费用率

情况（百万元，%） 

 图 8：2019Q3-2022Q2 公司季度管理费用及管理费用率

情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 9：2019Q3-2022Q2 公司季度研发费用及研发费用率

情况（百万元，%） 

 图 10：2019Q3-2022Q2 公司季度财务费用及财务费用率

情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2.风险提示 

1、市场需求波动风险 

2、行业竞争加剧 

3、产品创新不及预期 

4、汇率波动风险 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 953.15  1480.03  1835.07  2308.34  2654.48  

 

营业收入 1001.12  1607.00  2139.11  3079.69  3736.74  

  现金 154.91  118.87  362.14  484.12  525.05  

 

营业成本 807.76  1360.81  1736.19  2466.25  2964.43  

  应收账款 191.16  423.77  352.67  448.00  543.58  

 

营业税金及附加 9.91  7.28  10.27  14.78  17.94  

  其他应收款 14.27  8.46  20.32  29.26  35.50  

 

营业费用 35.61  58.10  74.87  117.03  145.73  

  预付账款 15.08  11.24  18.06  25.65  30.83  

 

管理费用 39.28  56.85  68.45  92.39  108.37  

  存货 510.87  859.29  947.46  1272.45  1470.65  

 

研发费用 47.33  49.39  60.00  78.00  95.00  

  其他流动资产 66.86  58.40  134.42  48.86  48.86  

 

财务费用 8.19  28.84  -1.86  24.62  32.59  

非流动资产 875.91  1032.43  1123.80  1138.71  1174.19  

 

资产减值损失 -2.13  -2.06  -2.00  -2.00  -2.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

公允价值变动收益 13.76  7.17  -8.00  3.00  3.00  

  固定资产 391.66  732.57  849.60  899.65  946.30  

 

投资净收益 0.76  14.03  2.00  3.00  3.00  

  无形资产 175.34  171.59  163.62  155.65  147.68  

 

营业利润 76.13  62.41  200.18  293.62  379.68  

  其他非流动资产 308.90  128.27  110.58  83.40  80.22  

 

营业外收入 6.75  1.08  0.20  1.00  1.00  

资产总计 1829.05  2512.46  2958.87  3447.04  3828.67  

 

营业外支出 0.06  0.05  0.08  0.08  0.08  

流动负债 799.14  1412.57  1808.29  2040.49  2092.81  

 

利润总额 82.83  63.44  200.30  294.54  380.60  

  短期借款 293.42  698.40  984.17  978.23  866.21  

 

所得税 6.13  7.91  28.04  36.76  47.50  

  应付账款 356.49  484.47  520.86  690.55  800.40  

 

净利润 76.70  55.52  172.26  257.78  333.10  

  其他流动负债 149.23  229.70  303.26  371.70  426.21  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 110.65  143.38  153.53  163.73  173.93  

 

归属母公司净利润 76.70  55.52  172.26  257.78  333.10  

  长期借款 100.15  99.73  114.73  129.73  144.73  

 

EBITDA 104.46  133.12  257.01  386.73  488.78  

  其他非流动负债 10.50  43.65  38.80  34.00  29.20  

 

EPS（元） 0.48  0.35  1.08  1.61  2.08  

负债合计 909.79  1555.94  1961.81  2204.21  2266.74  

 

      

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 160.00  160.00  160.00  160.00  160.00  

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 449.23  450.06  450.06  450.06  450.06  

 

成长能力      

  留存收益 310.49  350.01  394.99  636.77  953.87  

 

营业收入(%) 1.36  60.52  33.11  43.97  21.33  

归属母公司股东权益 919.26  956.52  997.05  1242.83  1561.93  

 

营业利润(%) -15.66  -18.02  220.74  46.67  29.31  

负债和股东权益 1829.05  2512.46  2958.87  3447.04  3828.67  

 

归属母公司净利润(%) -5.87  -27.61  210.25  49.64  29.22  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
19.31  15.32  18.84  19.92  20.67  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 7.66  3.46  8.05  8.37  8.91  

经营活动现金流 133.50  -237.30  190.31  266.44  302.57  

 

ROE(%) 8.34  5.80  17.28  20.74  21.33  

  净利润 76.70  55.52  172.26  257.78  333.10  

 

ROIC(%) 6.74  4.88  9.49  14.51  17.26  

  折旧摊销 20.14  41.87  58.69  68.49  76.51  

 

偿债能力      

  财务费用 8.19  28.84  -1.86  24.62  32.59  

 

资产负债率(%) 49.74  61.93  66.30  63.95  59.20  

  投资损失 -0.76  -14.03  -2.00  -3.00  -3.00  

 

净负债比率(%) 44.91  53.05  58.56  51.63  45.70  

营运资金变动 47.39  -361.63  -36.81  -99.18  -140.36  

 

流动比率 1.19  1.05  1.01  1.13  1.27  

  其他经营现金流 -18.16  12.13  0.03  17.72  3.73  

 

速动比率 0.55  0.44  0.49  0.50  0.56  

投资活动现金流 -239.98  -141.17  -144.27  -95.40  -111.00  

 

营运能力      

  资本支出 178.77  176.36  187.40  101.40  117.00  

 

总资产周转率 0.60  0.74  0.78  0.96  1.03  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

应收账款周转率 3.70  5.07  5.34  7.46  7.31  

  其他投资现金流 -61.21  35.19  43.13  6.00  6.00  

 

应付账款周转率 2.06  3.24  3.45  4.07  3.98  

筹资活动现金流 122.41  356.74  197.23  -49.06  -150.64  

 

每股指标（元）      

  短期借款 -65.99  404.97  285.77  -5.94  -112.02  

 

每股收益(最新摊薄) 0.48  0.35  1.08  1.61  2.08  

  长期借款 -91.99  -0.42  15.00  15.00  15.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  -1.48  1.19  1.67  1.89  

  普通股增加 40.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.75  5.98  6.23  7.77  9.76  

  资本公积增加 325.26  0.83  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -84.87  -48.64  -103.54  -58.12  -53.62  

 

P/E 55.82  77.11  24.86  16.61  12.85  

现金净增加额 18.20  -35.17  243.27  121.98  40.93   P/B 4.66  4.48  4.29  3.45  2.74  

 

     

 

EV/EBITDA 47.68  37.42  19.38  12.88  10.19  



    

      

 

 




