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23Q1 营收高增，保交楼+渠道

拓展驱动增长 

 

核心观点 

2022 年受信用减值损失影响下，归母净利润降至-2.99 亿元，地

产坏账已计提较为充分。得益于保交付推动下工程业务复苏+零

售业务持续开拓，23Q1 公司营收同增 39.0%，23Q1 经销商、直

营、工程代理渠道营收同比+32.6%、56.1%、44.2%。展望 2023

年，保交楼订单有望逐步推进；预计公司将维持 100 家/年代理商

拓展节奏、经销商扩张保持 800 家/月，代理商和经销渠道有望继

续高增。毛利率 Q1 有所承压，全年有望改善。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 公司营收 6.82 亿元/+38.98%，归

母净利润 5850.0 万元/+5.64%，扣非归母净利润 3829.8 万元

/+362.0%，经营性净现金流-0.34 亿元（去年同期-1.46 亿元），

基本 EPS 为 0.43 元/股、同比 4.88%，加权 ROE4.05%/+1.09pct。 

 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 32.09 亿元/+1.63%，归

母净利润-2.99 亿元（去年同期 2.57 亿元），扣非归母净利润-3.74

亿元（去年同期 2.16 亿元），经营性净现金流 5.23 亿元（去年

同期-0.18 亿元），基本 EPS 为-2.19 元/股（去年同期为 1.88%），

加权 ROE-18.17%/-32.64pct。 

简评 

保交付推动下工程业务复苏+零售业务持续开拓下，23Q1 公司营

收高增。23Q1 公司营收 6.82 亿元/+38.98%，23Q1 归母净利润、

扣非归母同比+5.64%、+362%，盈利表现靓丽，主要系公司三大

渠道均实现较快增长，其中经销商、直营、工程代理渠道营收

1.69、2.78、1.74 亿元，分别同比+32.58%、56.06%、44.23%。 

资产减值短期影响下 22 年净利润亏损。公司 2022 年营收 32.09

亿元/+1.6%，归母净利润降至-2.99 亿元（符合业绩预告预期的-3.5

至-2.5 亿元），主要系：1）对工程渠道客户应收款项计提相应的

信用减值损失，全年计提 5.4 亿元信用减值损失；2）工程渠道业

务毛利率有所承压；3）公司大力拓展工程代理商渠道和经销商

渠道，销售费用增加；4）“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影响。2022

年公司毛利率为 23.85%/-5.24pct，其中经销、直营、工程代理毛

利率分别为 21.78%、28.63%、16.82%，同比-0.05、-6.65、-8.44pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.53/-11.74 -9.21/-11.00 15.05/2.71 

12 月最高/最低价（元）  72.82/36.89 

总股本（万股）  13,658.52 

流通 A 股（万股）  13,658.52 

总市值（亿元）  76.21 

流通市值（亿元）  76.21 

近 3 月日均成交量（万）  99.34 

主要股东   

吴水根  29.08% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2022-07-2
1 

【中信建投轻工纺服及教育】江山欧派

(603208):工程直营业务承压，渠道转型

成效渐显 
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渠道转型成效渐显，2022 年工程代理、零售渠道延续高增。公司积极拓展多元渠道，加速布局经销商和代

理商渠道,其中：1）工程直营渠道：22 年公司工程直营营收 11.91 亿元/-27.0%，22Q4、23Q1 分别同增-2.2%、

+56.1%；2）工程代理：22 年工程代理营收 9.09 亿元/+80.5%，主要系公司积极拓展代理商模式，2022 年工程

代理商净增约 150 家至 470 家；3）经销渠道：22 年经销渠道营收 8.76 亿元/+26.4%，得益于公司持续加强招商

力度，截至 22 年底共拥有加盟经销商 24604 家、较 21 年底净增 11135 家。 

23Q1 业务结构等调整致盈利能力承压，现金流改善明显。2023Q1 公司毛利率为 21.7%/-3.2pct，净利率为

8.58%/ -2.7pct，主要系较低毛利率的工程代理渠道占比提升，且直营工程渠道中相对低毛利的保交楼订单有所

增加，预计伴随公司降本增效下 23 年全年盈利能力有望改善；23Q1 公司销售、管理、研发费用率分别为 7.2%、

3.4%、2.7%，同比-5.1、-0.7、-1.6pct。2022 年、2023Q1 公司净经营现金流为 5.23 亿元（去年同期为-0.18 亿元）、

-0.34 亿元（去年同期为-1.46 亿元），主要系公司款清发货模式增加，现金流逐步回暖。 

展望 2023 年，保交楼政策利好下有望带动大宗工程端业务逐步复苏，工程代理、零售渠道有望继续高增。

伴随着保交楼政策逐步落地，22Q4 开始公司订单出现复苏，预计：1）保交楼订单有望逐步推进，工程项目竣

工进度有望加速，如恒大项目预计带来项目增量；2）公司积极拓展工程代理商，预计将维持每年 100 家代理商

拓展节奏；3）公司积极开拓经销商，预计经销商扩张规模保持 800 家/月，未来计划发展到 10 万家规模。 

投资建议：预计 23-25 年营收 43.3、53.6、63.0 亿元，同增 35.0%、23.6%、17.6%，预计归母净利润 4.01、

5.05、6.14 亿元，同比+234.2%、+26.0%、+21.7%，对应 23-25 年 PE 为 25x、20x、16x，维持“买入”评级。 

风险因素：1）地产行业持续下行：公司是地产后产业链公司，且目前主要需求来自于新房装修，与房地产

竣工、销售等数据密切相关。其中大宗业务直接受到精装房等开工影响，零售端业务受到新房购买和二手房交

易影响，若房地产销售持续下行，或对于市场需求产生影响；2）行业竞争加剧：木门公司市场集中度低，目前

行业内竞争对手较多，随着行业竞争加剧，盈利能力或受到影响；3）原材料价格波动风险等：公司原材料价格

包括板材等，若原材料价格波动较大，对于公司业绩产生直接影响。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表 利润表

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

流动资产 2,999 2,691 2,865 3,436 4,054 营业收入        3,157        3,209        4,332        5,356        6,299

现金 997 1,112 884 1,050 1,352 营业成本        2,239        2,443        3,270        4,054        4,775

应收票据及应收账款合计 1,195 825 1,102 1,381 1,540 营业税金及附加              20              22              30              37              43

其他应收款 15 24 29 37 40 销售费用            264            301            347            423            491

预付账款 21 13 55 42 63 管理费用              99              94            100            120            135

存货 476 456 506 605 703 研发费用            121            124            143            171            195

其他流动资产 294 262 288 322 356 财务费用                7              11              12                0               -9

非流动资产 1,678 1,775 2,144 2,441 2,681 资产减值损失             -13             -20               -9             -11             -13

长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益               -               -               -               -               -

固定资产 1,021 1,346 1,668 1,927 2,138 其他收益              48              88              65              67              73

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 395 171 209 235 249 营业利润            285          -276            456            572            694

资产总计 4,677 4,466 5,009 5,877 6,735 营业外收入                3                2                2                2                2

流动负债 1,884 2,071 2,563 3,161 3,643 营业外支出                2                5                4                3                3

短期借款 82 0 0 0 0 利润总额            286          -279            453            570            692

应付票据及应付账款合计 1,090 1,303 1,627 1,991 2,396 所得税              27              27              43              55              66

其他流动负债 713 767 937 1,170 1,247 净利润            259          -306            410            516            626

非流动负债 887 924 927 922 909 少数股东损益                2               -8                9              11              12

长期借款 81 73 77 71 59 归属母公司净利润            257          -299            401            505            614

其他非流动负债 806 851 851 851 851 EBITDA 361 -192 534 678 817

负债合计 2,771 2,995 3,491 4,083 4,552 EPS（元） 2.45 -2.19 2.26 2.84 3.46

 少数股东权益 64 56 66 77 89

股本 105 137 178 178 178 主要财务比率

资本公积 519 488 447 447 447 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

留存收益 1,192 816 1,256 1,861 2,622 成长能力

归属母公司股东权益 1,842 1,415 1,452 1,717 2,094 营业收入(%) 4.8 1.6 35.0 23.6 17.6

负债和股东权益 4,677 4,466 5,009 5,877 6,735 营业利润(%) -45.0 -196.8 265.0 25.5 21.3

-607.99 归属于母公司净利润(%) -39.7 -216.2 234.2 26.0 21.7

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 29.1 23.9 24.5 24.3 24.2

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.1 -9.3 9.2 9.4 9.7

经营活动现金流             -18            523            546            787            887 ROE(%) 13.6 -20.8 25.5 26.3 25.9

净利润            259          -306            410            516            626 ROIC(%) 23.4 -88.7 51.5 53.5 56.3

折旧摊销              95            116            108            134            159 偿债能力

财务费用                7              11              12                0               -9 资产负债率(%) 59.2 67.1 69.7 69.5 67.6

投资损失              27              18              23              23              21 净负债比率(%) -41.8 -69.9 -49.0 -48.8 -52.4

经营性应收项目的减少          -480          -228          -320          -265          -180 流动比率 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1

经营性应付项目的增加              47            349            381            500            393 速动比率 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9

其他经营现金流              75            912            314            380            270 营运能力

投资活动现金流          -384          -224          -501          -453          -421 总资产周转率 0.7 0.7 0.9 1.0 1.0

资本支出            379            227            370            296            241 应收账款周转率 4.4 3.8 5.8 5.5 5.5

长期投资               -5               -               -               -               - 应付账款周转率 7.1 5.7 6.5 6.4 6.4

其他投资现金流             -10                3          -131          -157          -180 每股指标（元）

筹资活动现金流            773          -254          -273          -168          -164 每股收益(最新摊薄) 2.45 -2.19 2.26 2.84 3.46

短期借款              29             -82               -               -               - 每股经营现金流(最新摊薄) -2.95 -4.45 3.08 4.43 5.00

长期借款              18               -7                3               -5             -12 每股净资产(最新摊薄) 17.35 10.21 8.58 10.48 13.02

普通股增加                0              32              41               -               - 估值比率

资本公积增加              26             -31             -41               -               - P/E 22.8 -25.5 24.7 19.6 16.1

其他筹资现金流            699          -164          -276          -163          -152 P/B 3.2 5.5 6.5 5.3 4.3

现金净增加额            370              47          -228            166            302 EV/EBITDA 25.4 -46.6 17.2 13.3 10.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016 年加

入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海

外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教

育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 
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中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究，4 年证券从业经验。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 
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