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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 04日收盘价（元） 56.12 

52 周股价波动（元） 36.40-74.80 

总股本/流通 A 股（百万股） 137/137 

总市值/流通市值（百万元） 7621/7621 

相关研究 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.4 -20.3 -9.2 

相对涨幅（%） -9.1 -19.3 -5.6 
资料来源：海通证券研究所 
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木门工程主业持续发力，新渠道新品类稳

步拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布年报和一季报，22 年实现营业收入 32.1 亿元，同增 1.6%；

归母净利润-3.0 亿元，同减 216.2%，归母净利率-9.3%，同减 17.4pct；扣

非归母净利润-3.7 亿元，同减 273.3%，扣非归母净利率-11.7%，同减 18.5pct。

22 年公司计提各项资产减值准备共计 5.6 亿元，截止 23Q1 公司持有应收账

款合计 7.3 亿元。 

 单季度看，22Q1-Q4/23Q1 分别实现营业收入 4.9/7.8/9.4/10.0/6.8 亿元，同

比 变 化 +3.5%/-16.4%/+7.1%/+14.5%/+39.0% ； 归 母 净 利 润

0.6/0.6/-0.9/-3.3/+0.6 亿 元 ， 同 比 变 化

+67.48%/-57.61%/-175.41%/-867.56%/+5.64%。 

 公司管理层对工程渠道客户截至 2022 年 12 月 31 日应收款项的可回收

性进行了分析评估，认为存在减值迹象，继续计提相应的信用减值损失；工

程客户渠道产品销售价格同比下降，公司产品成本同比上升；公司销售结构

优化，毛利率较低的款清业务占比上升；由于公司“江山防火门产线项目”

和“重庆江山欧派年产 120 万套木门项目”两大项目的持续建设和投入，对

2022 年 1-12 月的净利润产生了一定的影响；由于公司大力拓展工程代理

商渠道和经销商渠道，销售费用出现较快增长。 

 22 年综合毛利率为 23.9%，同减 5.2pct。期间费用率为 16.5%，同增 1.0pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.4%/2.9%/3.8%/0.4%，同比变化

+1.02pct/-0.21pct/+0.01pct/+0.14pct。23Q1 综合毛利率为 21.7%，同减

3.2pct。期间费用率为 13.7%，同减 7.2pct。其中，销售/管理/研发/财务费用

率分别为 7.2%/2.7%/3.4%/0.5%，同比变化-5.1pct/-1.6pct/-0.7pct/-0.2pct。 

 分产品看，22 年夹板模压门/实木复合门/柜类产品/其他产品分别实现营业收

入 20.0/6.8/2.1/1.8 亿元，占比 62.3%/21.1%/6.5%/5.5% ，同比变化

+3.4%/+12.9%/-3.3%/+5.6%。 

 分渠道看，22 年经销商/工程渠道/代理商渠道收入分别为 8.8/11.9/9.1 亿元，

同比变化+26.4%/-27.0%/+80.5%，占比 27.3%/37.1%/28.3%。截至 2022 年 

12 月 31 日，公司拥有各类加盟经销商 24,000 余家，同时公司不断拓展

直营工程和代理工程业务；目前公司已建立经销商渠道、工程客户渠道、外

贸公司渠道和出口渠道等全覆盖、多元化、立体化的营销网络。 

  
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3157 3209 4370 5661 7078 

(+/-)YoY(%) 4.8% 1.6% 36.2% 29.5% 25.0% 

净利润（百万元） 257 -299 404 519 644 

(+/-)YoY(%) -39.7% -216.2% 235.2% 28.6% 24.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.88 -2.19 2.96 3.80 4.72 

毛利率(%) 29.1% 23.9% 26.4% 25.5% 25.1% 

净资产收益率(%) 13.9% -21.1% 22.2% 22.2% 21.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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 盈利预测与评级：公司作为国内木门行业领军企业，齐聚五大核心竞争优势：不断拓展国内市场，建立覆盖全国的经销

商网络；在内销市场上有能力规模化生产、短期内快速供货；树立了良好的品牌形象，获得了众多消费者的认同；拥有

多项专利，技术与研发能力强悍；依托长三角产业集群以及公司内部重视信息化建设。在木门主业工程业务强势发力的

同时，还不断拓展产业链布局新产品。预计 23-24 年净利润分别为 4.0/5.2 亿元，同比增长 235.24%/28.62%，目前股

价对应 23 年 PE 为 19 倍。给予公司 23 年 21~23 倍 PE 估值，合理价值区间为 62.1~68.0 元，给予“优于大市”评级 

 风险提示：地产销售面积下滑风险，行业竞争加剧风险。 

 

表 1 可比公司估值情况 

上市公司 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

欧派家居 整体橱柜、衣柜 115.15 22.04 

索菲亚 衣柜、橱柜 18.92 12.97 

平均   17.51 
 

资料来源：wind，海通证券研究所。注：收盘价为 20230428 数据，可比公司 PE 为 wind 一致预期 

 

 

表 2 江山欧派分渠道盈利预测 

单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

经销店         

销售收入 8.8  12.3  15.9  19.1  

增长率（YoY） 26.4% 40.0% 30.0% 20.0% 

大宗业务（含工程、外贸、出口）         

销售收入 21.8  29.5  38.3  48.8  

增长率（YoY） -1.7% 35.1% 30.0% 27.4% 

其他业务         

销售收入 1.5  2.0  2.4  2.8  

增长率（YoY） -38.3% 30.0% 20.0% 20.0% 

合计         

销售收入 32.1  43.7  56.6  70.8  

增长率（YoY） 1.6% 36.2% 29.5% 25.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3209 4370 5661 7078 

每股收益 -2.19 2.96 3.80 4.72  营业成本 2443 3214 4217 5301 

每股净资产 10.36 13.31 17.11 21.83  毛利率% 23.9% 26.4% 25.5% 25.1% 

每股经营现金流 3.83 5.63 6.57 7.43  营业税金及附加 22 30 39 49 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 301 371 453 566 

P/E -25.53 18.88 14.68 11.83  营业费用率% 9.4% 8.5% 8.0% 8.0% 

P/B 5.39 4.19 3.26 2.56  管理费用 94 122 153 191 

P/S 2.38 1.74 1.35 1.08  管理费用率% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 

EV/EBITDA -60.56 10.88 8.30 6.32  EBIT -247 459 591 733 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 11 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 23.9% 26.4% 25.5% 25.1%  资产减值损失 -20 -13 -15 -16 

净利润率 -9.3% 9.2% 9.2% 9.1%  投资收益 -18 -22 -28 -35 

净资产收益率 -21.1% 22.2% 22.2% 21.6%  营业利润 -276 462 596 738 

资产回报率 -6.7% 7.3% 7.5% 7.6%  营业外收支 -3 1 0 2 

投资回报率 -12.7% 15.7% 16.7% 17.1%  利润总额 -279 463 596 740 

盈利增长（%）      EBITDA -131 622 747 870 

营业收入增长率 1.6% 36.2% 29.5% 25.0%  所得税 27 56 72 89 

EBIT 增长率 -177.3% 286.3% 28.6% 24.1%  有效所得税率% -9.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -216.2% 235.2% 28.6% 24.1%  少数股东损益 -8 4 5 7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -299 404 519 644 

资产负债率 67.1% 66.1% 65.3% 64.0%       

流动比率 1.30 1.32 1.35 1.40       

速动比率 1.05 1.08 1.10 1.15  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.54 0.57 0.60 0.63  货币资金 1112 1553 2126 2831 

经营效率指标      应收账款及应收票据 825 1067 1397 1764 

应收账款周转天数 84.66 84.66 84.66 84.66  存货 456 586 772 973 

存货周转天数 68.12 68.12 68.12 68.12  其它流动资产 299 409 536 680 

总资产周转率 0.72 0.79 0.82 0.83  流动资产合计 2691 3615 4830 6248 

固定资产周转率 2.38 2.94 3.44 3.84  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1346 1487 1645 1844 

      在建工程 39 27 15 -55 

      无形资产 258 288 296 307 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1775 1925 2091 2239 

净利润 -299 404 519 644  资产总计 4466 5540 6920 8487 

少数股东损益 -8 4 5 7  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 675 232 230 208  应付票据及应付账款 1303 1715 2249 2828 

非经营收益 32 36 20 32  预收账款 0 0 0 1 

营运资金变动 121 94 123 123  其它流动负债 767 1018 1319 1644 

经营活动现金流 523 769 898 1015  流动负债合计 2071 2733 3569 4472 

资产 -227 -320 -310 -275  长期借款 73 93 108 118 

投资 0 -5 -6 -7  其它长期负债 851 835 839 842 

其他 3 -31 -25 -34  非流动负债合计 924 929 948 960 

投资活动现金流 -224 -356 -341 -316  负债总计 2995 3661 4517 5432 

债权募资 -75 36 13 6  实收资本 137 137 137 137 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1415 1818 2338 2982 

其他 -179 -7 2 1  少数股东权益 56 61 66 72 

融资活动现金流 -254 29 15 7  负债和所有者权益合计 4466 5540 6920 8487 

现金净流量 47 442 572 705       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

高翩然 造纸轻工行业 

  
  

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 
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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： 
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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
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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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