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[table_main] 公司点评报告模板 
Q2 盈利能力环比修复，细分产品实现亮眼成

长 

 大亚圣象 (000910.SZ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2022 年半年度报告。报告期内，公司实现营收

33.28 亿元，同比下降 6.6%；归母净利润 1.91 亿元，同比下降

36.58%；基本每股收益 0.35 元/股。其中，公司第 2 季度单季实现

营收 20.05 亿元，同比下降 6.89%；归母净利润 2.13 亿元，同比

下降 7.55%。 

 受产品结构变化及疫情影响，公司毛利率同比下行。报告期内，
公司综合毛利率为 24.13%，同比下降 5.01 pct。其中，22Q2 单季
毛利率为 24.91%，同比下降 4.11 pct，环比改善 1.95 pct。2022 年
上半年，公司毛利率同比下滑，主要有以下两点原因：1）公司营
收结构发生变化，毛利率相对较低的竹、石塑地板等业务营收占
比提升 9.6pct；2）疫情及原材料价格上涨影响产品盈利能力。 

 期间费率全面改善， 22Q2 净利率环比明显修复。费用率方面，

报告期内，公司期间费用率为 18.15%，同比下降 0.92 pct。其中，

销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.06%、8.55%、2.06%、  

-0.53%，分别同比变动+0.13pct、-0.17pct、+0.22pct、-1.09pct。公

司期间费用率全面改善，财务费用率大幅下降，主要是因为汇率

变动导致汇兑收益增加。净利率方面，2022 年上半年，公司净利

率为 5.68%，同比下降 2.92pct；22Q2 单季公司净利率为 10.84%，

同比下降 0.22pct，环比改善 12.98pct。 

 竹、石塑地板业绩表现亮眼，木门及衣帽间营收实现高增。报告

期内，公司中高密度板实现营收 6.39 亿元，同比下降 10.18%；木

地板实现营收 20.8 亿元，同比下降 18.87%；木门及衣帽间实现营

收 0.33 亿元，同比上涨 70.32%；竹、石塑地板等实现营收 5.53 亿

元，同比上涨 120.95%；其他产品实现营收 0.23 亿元，同比上涨

24.21%。 

 产品矩阵完备，规模优势突出，线上线下协同发展。公司产品矩

阵完备，“圣象”地板产品拥有完整的绿色产业链，涵盖强化木

地板、多层实木复合地板等；大亚人造板产品包括中高密度纤维

板和刨花板等。产能来看，公司地板年产能达到 8,000 万平方米，

并拥有 155 万立方米的中高密度板和刨花板生产能力。同时，公

司在中国拥有近 3,000 家统一授权、统一形象的地板专卖店，并

在天猫、京东等多家线上平台销售。 

 投资建议：公司为木地板及人造板龙头企业，具备完备产品矩阵，
规模优势及营销优势突出，未来业绩成长可期，预计公司 2022/ 23/ 

24 年能够实现基本每股收益 1.22 / 1.37 / 1.58 元/股，对应 PE 为
7X / 6X / 5X，维持“推荐”评级。 

 分析师 

 陈柏儒 
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 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 8750.52 9454.94 10475.13 11445.13 

同比增速（%） 20.46 8.05 10.79 9.26 

归母净利润 595.13  667.41  751.76  866.70  

同比增速（%） -4.86 12.14 12.64 15.29 

EPS(元/股) 1.09  1.22  1.37  1.58  

PE 8.00  7.14  6.33  5.49  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2022/8/25收盘价） 

 风险提示：经济增长不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 

  



公司点评/轻工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8750.52  9454.94  10475.13  11445.13  流动资产 6676.99  7887.07  8885.62  10409.07  

营业成本 6470.83  7025.97  7750.55  8408.73  现金 2167.41  3314.76  3452.65  4812.95  

营业税金及附加 102.99  108.73  118.37  127.04  应收账款 1905.02  1771.90  2418.15  2350.65  

营业费用 664.99  709.12  796.11  869.83  其它应收款 37.31  41.48  44.65  52.00  

管理费用 646.23  728.03  796.11  858.38  预付账款 73.35  84.31  93.78  105.11  

财务费用 48.24  16.87  16.87  16.87  存货 2257.76  2426.22  2611.64  2807.32  

资产减值损失 -11.43  -3.50  -4.00  -2.00  其他 236.13  248.41  264.74  281.03  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  非流动资产 2742.16  2625.89  2477.12  2307.35  

投资净收益 26.10  2.84  1.05  2.29  长期投资 3.73  3.73  3.73  3.73  

营业利润 761.99  813.56  915.61  1055.83  固定资产 1740.85  1584.58  1427.82  1273.05  

营业外收入 13.68  2.23  1.53  1.20  无形资产 448.14  478.14  478.14  458.14  

营业外支出 28.30  1.87  0.36  0.07  其他 549.44  559.44  567.44  572.44  

利润总额 747.37  813.92  916.78  1056.96  资产总计 9419.15  10512.97  11362.74  12716.42  

所得税 131.13  146.50  165.02  190.25  流动负债 2929.14  3443.13  3541.15  4028.13  

净利润 616.24  667.41  751.76  866.70  短期借款 187.45  187.45  187.45  187.45  

少数股东损益 21.10  0.00  0.00  0.00  应付账款 1655.42  2052.73  2037.84  2400.10  

归属母公司净利润 595.13  667.41  751.76  866.70  其他 1086.27  1202.95  1315.86  1440.57  

EBITDA 1074.14  1003.86  1108.20  1245.18  非流动负债 157.32  157.32  157.32  157.32  

EPS（元/股） 1.09  1.22  1.37  1.58  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 其他 157.32  157.32  157.32  157.32  

经营活动现金流 595.68  1308.60  180.55  1378.75  负债合计 3086.46  3600.45  3698.47  4185.44  

净利润 616.24  667.41  751.76  866.70  少数股东权益 218.74  218.74  218.74  218.74  

折旧摊销 288.55  172.77  172.77  172.77  归属母公司股东权益 6113.95  6693.78  7445.53  8312.24  

财务费用 24.60  16.87  16.87  16.87  负债和股东权益 9419.15  10512.97  11362.74  12716.42  

投资损失 -26.10  -2.84  -1.05  -2.29  主要财务比率（%） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -309.18  451.25  -762.63  323.83  营业收入 20.46% 8.05% 10.79% 9.26% 

其它 1.56  3.14  2.83  0.87  营业利润 2.34% 6.77% 12.54% 15.31% 

投资活动现金流 42.27  -56.80  -25.78  -1.58  归属母公司净利润 -4.86% 12.14% 12.64% 15.29% 

资本支出 -153.87  -59.64  -26.83  -3.87  毛利率 26.05% 25.69% 26.01% 26.53% 

长期投资 -15.96  0.00  0.00  0.00  净利率 6.80% 7.06% 7.18% 7.57% 

其他 212.11  2.84  1.05  2.29  ROE 9.73% 9.97% 10.10% 10.43% 

筹资活动现金流 -431.93  -104.45  -16.87  -16.87  ROIC 9.73% 9.42% 9.60% 9.93% 

短期借款 -137.62  0.00  0.00  0.00  P/E 8.00  7.14  6.33  5.49  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 0.78  0.71  0.64  0.57  

其他 -294.31  -104.45  -16.87  -16.87  EV/EBITDA 5.12  1.77  1.48  0.22  

现金净增加额 195.76  1147.34  137.90  1360.30  PS 0.54  0.50  0.45  0.42  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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