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 化茧成蝶，腾飞在即，上调为买入评级 

大亚科技(000910) 
 投资要点： 

事件：公司公告拟剥离丹阳铝业、丹阳印务、上海印务、丹阳滤嘴材料、丹阳新型包

材、大亚车轮制造、大亚化纤、大亚信息等八家非家居类资产相关股权，同时拟收购

大亚（江苏）地板、大亚人造板等六家子公司剩余 25%股权。 

资产重新梳理，多元化经营造成估值折价现象有望成为历史。大亚科技原来的主营业

务涉及森工业、包装业和汽配业，属于典型的多元化经营。由于多元化业务使得公司

估值折价，目前公司拟剥离非家具类资产，专注家居业务，未来估值折价困扰将成为

历史。 

强大的品牌和渠道优势将会被市场重新认识。“圣象地板”和“大亚板材”分别是地

板和人造板行业最有影响力的品牌，2013 年第十届“中国 500 最具价值品牌”排行

榜显示“圣象”品牌价值已达 125.92 亿元，“大亚”人造板品牌价值已达 36.72 亿

元。公司还拥有布遍全国的渠道资源，线下有 2600 多家门店，其中 70 多家直营店，

同时 2010 年起公司进驻淘宝商城，开辟电商销售渠道，亦是淘宝商城地板类销售第

一名。我们认为，公司专注于地板和人造板为核心的家居业务后，品牌价值和渠道优

势将带来业绩快速增长。  

业绩弹性和股价弹性非常大。公司整体盈利水平处于非常低的水平，公司专注经营家

居业务后，盈利弹性空间足够大，一方面公司剥离的许多资产盈利情况甚差，有利于

提高公司盈利水平；另一方面前期公司为经营渠道建设，费用投入甚大，随着公司逐

步完善销售渠道和品牌影响力建设，公司开始加强管理，控制成本费用，盈利能力有

望大幅提升，我们认为，公司专注经营家居业务后，业绩释放空间足够大，同时未来

股价提升有望迎来业绩和估值的戴维斯双击。  

公司经过资产剥离和整合，主营业务聚焦家居，多元化经营估值折价现象将成为历史，

随着公司品牌和渠道优势得到市场进一步认识，公司有望迎来业绩和估值的戴维斯双

击，预计公司 2014-2016 年有望实现 EPS 分别为 0.32、0.40、0.50 元，上调公司为

“买入”评级。 

风险提示：存在收购出售资产方案最后不能实施的风险；房地产低迷会影响地板消费 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 8189.8  8733.5  9412.6  10268.1  

+/-% -1.48  6.64  7.77  9.09  

净利润(百万) 130.43  166.51  211.95  264.81  

+/-%  5.27  27.66  27.29  24.94  

EPS 0.25  0.32  0.40  0.50  

PE 33.37  26.14  20.53  16.43  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 527.50 

流通 A股(百万) 527.50 

52 周内股价区间(元) 4.67-6.03 

总市值(百万) 3,180.83 

总资产(百万) 8,258.98 

每股净资产(元) 4.79 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（调高评级） 
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公司过往：国内人造板和地板行业龙头企业 

森工、包装和汽配多元化发展 

大亚科技是国家级重点高新技术企业和国家火炬计划新材料产业基地骨干企业，目前已发展

成为圣象地板、大亚人造板、烟草包装和大亚汽配协调发展，在多个领域具有核心竞争力的

上市公司。目前，公司主营业务涉及森工业、包装业和汽配业。其中，森工业主要包括中高

密度板、强化木地板及实木复合地板的生产和销售；包装业主要包括双零铝箔、铝箔复合纸

及卡纸、烟用聚丙烯丝束及包装印刷产品的生产和销售；汽配业主要是铝合金汽车毂的生产

和销售。 

图  1： 人造板、实木地板、复合地板生产销售  图  2： 铝合金汽车轮毂生产销售 

 

 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所  资料来源：公司网站，华泰证券研究所 

根据公司最近公告，截至 2014 年 6月 30日，公司控股股东大亚科技集团有限公司持有公司

股份 251367200.00 股，占公司总股本的 47.65%。公司实际控制人为陈兴康。 

经过多年发展，公司目前以大亚人造板、圣象地板为主导产业，以烟草包装装饰材料为基础

产业，以汽车轮毂为辅助产业。公司旗下拥有 9家控股子公司，5 家联营企业和 5家分公司。

其中，地板和人造板业务主要分布在几大控股子公司，具体如下：人造板业务主要分布在大

亚人造板集团有限公司、肇庆、黑龙江、茂名、江西 5 个子公司，总设计产能为 163 万 m
3
,

实际产能可达 240万 m
3
；公司地板业务中强化复合地板业务位于控股子公司圣象集团有限公

司，产能为 4000 万 m
2
；圣象康树三层实木复合地板产能为 800 万 m

2
，由大亚江苏地板有限

公司生产；圣象安德森多层实木复合地板产能为 600万 m
2
，位于圣象集团下广州厚邦木业制

造有限公司。此外，烟草包装业务主要分布在几大分公司，汽车轮毂业务主要分布在大亚车

轮制造有限公司。 

  



 

公司研究/深度研究 | 2015 年 01 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 

5 

图 3： 公司下属子（分）公司情况 

圣象集团有限公司

大亚人造板集团有限公司大亚人造板集团有限公司

大亚江苏（地板）有限公司大亚江苏（地板）有限公司

大亚车轮制造有限公司大亚车轮制造有限公司

大亚木业（江西）有限公司大亚木业（江西）有限公司

大亚木业（茂名）有限公司大亚木业（茂名）有限公司

大亚木业（肇庆）有限公司
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资料来源：公司公告,华泰证券研究所 

森工业营收占比超七成，国外市场不断扩张 

公司营业收入和净利润保持较快增长。公司自上市以来，营业收入和净利润总体呈上升趋势，

2008年到 2013年公司的复合利润增长率为-0.62%。2011年，受产品毛利率下降，营业税金

和财务费用上升，投资损失增加等影响，公司利润总额出现大幅下降。2011年至 2014 年，

公司净利润明显提升 

图  4： 营业收入有较大提升  图  5： 净利润快速、持续增长  

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

收入主要来自于森工业和包装业。公司 94%左右的收入都来源于森工业和包装业，2013年公

司的主营收入中，木地板占 46%，中高密度板约占 27%。从公司历年的毛利润构成来看，以

木地板和中、高密度板为主的森工业的占比基本稳定在 80%左右。 
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图  6： 公司 2013 年营收占比情况  图  7： 公司历年毛利润构成变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

销售主要面向国内中东部地区，国外市场快速扩张。公司的两大主要经营产品分别是木地板

和中高密度板，木地板的收入占比呈上升趋势，中高密度板的收入占比呈下降趋势。公司的

产品销售主要面向国内中东部地区，在华东、华北、华南和中南地区均有较大的销售额。此

外，自 2008 年起，公司的国外市场不断扩张，2013 年，国外市场收入占比达 18%。 

图  8： 公司产品结构（销售收入占比）  图 9： 公司销售以国内中东部和国外市场为主 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

变化：专注家居业务，多元化经营成历史 

剥离非家居类资产，集中力量发展主业 

2015 年 1月 19日晚，公司发布公告拟向控股股东大亚集团出售公司下属丹阳铝业分公司、

丹阳印务分公司、上海印务分公司、丹阳滤嘴材料分公司、丹阳新型包装材料分公司全部经

营性资产和负债以及公司持有的大亚车轮制造有限公司 51%股权、常德芙蓉大亚化纤有限公

司 45%股权、上海大亚信息产业有限公司 49%股权，同时拟收购晟瑞国际持有的人造板集团

25%股权、斯玛特赛特持有的江西木业 25%股权、茂名木业 25%股权和圣象实业 25%股权、盛

蕊国际持有的阜阳大亚 25%股权。我们认为，此举体现了公司剥离非家居类资产，专注发展

主业的决心。 
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图 10： 公司下属子（分）公司情况 

圣象集团有限公司

大亚人造板集团有限公司
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资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

包装业务：业绩比较稳定但成长空间有限 

包装业务（主要涉及烟草包装业务）是公司的传统业务和基础业务，，近年来基本保持比较

稳定的发展状态，近 5年销售收入的复合增长率为 2.33%，2013年年底，包装业务的销售收

入为 12.87亿元，占公司全年销售收入的 15.84%。自 2011年起，营收增速、营收占比和毛

利占比均呈现明显的下降趋势。由于包装业务占营收比重较大，毛利率较高，且经过十几年

的发展，公司包装行业已形成了完整的产业链，生产规模和产品质量呈稳定态势，预计包装

业务的剥离短期内会对公司业绩造成一定影响，不过从从烟草行业发展前景和集中发展主业

的角度来说，长期将利好上市公司的发展。 

图  11： 烟草包装业务营收基本稳定，增速呈下降趋势  图 12： 烟草包装业务毛利和营收占比较大，逐年下降 

 

 

 

资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所 
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汽车轮毂业务：处于发展初期，对公司收入和利润贡献不大 

公司的汽车轮毂业务目前还处于发展初期，具有以下三个特点：1）营业收入增速放缓。自

2011年起，该业务销售收入增速明显下滑，2012年和 2013年增速分别为 4.13%和-2.89%；

2）营收和毛利占比不高。该业务营收占比和毛利占比呈现逐年提升的趋势，不过比重都不

超过 10%，2013年年底，营收占比达 7.09%，毛利占比仅有 5.56%；3）毛利率偏低。在公司

所有业务中，车轮轮毂的毛利率排在最末位，盈利能力不强。预计车轮轮毂业务的剥离对公

司业绩影响不大。 

图  13： 汽车轮毂业务营收增速较快  图  14： 汽车轮毂业务毛利率低  

 

 

 

资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所 

未来看点：两大品牌价值凸显，业绩弹性空间大 

“圣象地板”和“大亚板材”是公司最核心、最具价值的无形资产。“圣象地板”连续 8年

蝉联建材行业榜首，品牌价值高达 125.92 亿元，“大亚板材”秉承“绿色、健康、环保”理

念，被国内众多知名品牌所采用，多次入选“中国 500 最具价值品牌”，品牌价值达 36.72

亿元。随着非家具类资产剥离，两大家具品牌价值有望进一步凸显。 

大亚板材领衔高端人造板市场 

国内人造板市场发展迅速，高端人造板成未来发展看点。自 2004 年开始，我国人造板行业

进入了一个飞速发展阶段。2011年至 2013年间，每年新增企业数量在 200 家左右，行业资

产规模逐年扩大，复合增长率在 12%以上。目前，国内人造板市场的主要产品是胶合板和中

高密度板，二者的销售收入占比高达 82.35%，且均呈现上升趋势。由于大量小企业生产的

人造板存在甲醛超标等质量问题和空气污染、废弃物污染以及水污染等环保问题，人们正在

寻求新的可替代产品。随着居民消费能力的增强和消费观念的转变以及环保意识的增强，更

多地消费者开始趋向于选择实木家具。因此，人造板的未来发展看点主要在高端人造板市场。 
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图  15： 国内人造板行业资产总计  图 16： 国内人造板行业累计销售收入 

 

 

 

资料来源：wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源：wind 数据库、华泰证券研究所 

国内人造板行业趋于饱和，行业大洗牌揭开帷幕。经过近十年的发展，人造板行业发展速度

很快，从事人造板生产的企业数量大幅增加。由于我国人造板生产行业门槛较低，产品同质

化严重，行业结构性产能过剩现象凸显，加上原材料价格和人工成本不断上涨等影响，中低

档人造板产品竞争日趋激烈，市场趋于饱和。自 2011 年起，人造板行业亏损企业数量逐年

递增。2014年，行业开始洗牌，截止到 2014年 7 月，行业公司总数已经降至 7000家左右。 

图  17： 人造板行业企业数量  图  18： 人造板行业企业亏损数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind数据库、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、wind数据库、华泰证券研究所 

行业竞争激烈，规模和环保理念凸显竞争优势。目前，公司在纤维板（中高密度板）行业的

主要竞争对手为吉林森林工业股份有限公司、四川国栋建设股份有限公司和广西丰林木业集

团股份有限公司等。大亚科技的年营业收入远远超过其他竞争企业，公司规模傲居行业龙头；

公司具有 163万立方米的中高密度板和刨花板的生产能力，稳居国内第一；公司市场占有量

高，网点遍布华东、华南、西南和东北。此外，大亚人造板顶尖技术更将产品品质提升到世

界领先的高度——大亚的 E0 级产品已通过最严格的 F★★★★级环保检测。大亚人造板在

国内率先推广家居环保概念，为消费者提供健康、环保的各类人造板产品，品牌影响力巨大。 
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表格1：公司主要竞争对手对比  

公司名称 公司规模 主要产品 市场、客户 

大亚科技 
2013 年营业收入超过 80

亿元 

中高密度板、木地板、烟草包装、车

轮轮毂等 
华东、华南、西南和东北，出口 

吉林森工 
2013 年 销 售 收 入 达 到

13.40 亿元 

人造板、地板、刨花板、矿泉水、森

林特产等 
华东、华南、东北 

国栋建设 
2013 年营业收入达 7.4 亿

元 

人造板、地板、玻璃、浸渍纸和服务

业（房产、宾馆） 
中南 

丰林集团 
2013 年营业收入达到 9 亿

元 
纤维板、刨花板、胶合板、尿素等 中南、华东、欧美和东南亚 

 

资料来源：wind 数据库，相关公司网站，华泰证券研究所 

人造板业务往高端化发展，市场占有量大增速放缓。公司正以建立人造板集团实验中心为契

机，全力提高产品的环保性能，并加快新产品研发步伐。以核心市场为重点，深挖市场，巩

固品牌，扩大市场占有率。以品牌建设为核心，努力提高大亚人造板等系列品牌的知名度。 

企业的人造板业务毛利率居行业领先地位，行业龙头地位明显。人造板业务毛利率整体呈现

上升趋势，而其他三家竞争企业的毛利率都呈现下降趋势。这一方面说明企业内部管理成效

初现，成本有效降低，另一方面也说明企业的高端人造板业务竞争实力强大，在激烈的市场

竞争中势头强劲。自 2010 年起，人造板业务销售收入基本保持稳定，总体微现下降趋势。

目前来说，人造板业务还是大亚科技的强势业务。 

图  19： 人造板业务销售收入比较稳定  图  20： 人造板业务毛利率行业内领先 

 

 

 

资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所 

圣象地板已完成全国渠道布局 

行业上升期市场前景广阔，销售渠道下沉分食三四线城市市场。我国木地板制造行业处于发

展上升期，市场前景十分广阔，企业数量逐年上升。截止 2014 年 7 月，规模以上木地板制

造企业共 411家，远远低于国内人造板企业数量。2013年我国木地板产能达到 5.69 亿平方

米，同比增长 10%。2004年至今，在楼市调控背景下商业房销售面积和住宅商品房销售面积

依然呈现逐年增长趋势，此外还有大量的农村自建房不在统计范围内。因此，木地板市场潜

在需求十分庞大。随着一、二线城市木地板市场逐渐进入成熟阶段，三、四线城市木地板市

场因城镇化和消费者消费能力提升，销售增长相对较快，强势品牌销售渠道逐步下沉，三四

线城市将成为地板品牌商争夺的新战场。 
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图  21： 木地板制造行业企业数量  图 22： 商品房与住宅商品房销售面积 

 

 

 

资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

木地板市场高速发展，强化木地板处于强势地位。自 2012 年起，国内木地板制造行业销售

收入和累计产成品都呈现大幅上升趋势，发展势头良好。截止 2013 年年底，行业销售收入

达 729.27 亿元，同比增长 11%;累计产成品为 34.82 亿元，同比增长 7%。 

目前，国内木地板市场的主要产品是强化木地板、实木复合地板和实木地板三类。2013 年

年底，木地板行业的总产销量高达 3.6 亿平方米。其中，强化木地板的产销量一直处于强势

地位，年产销量呈上升趋势，实木复合地板的产销量也逐年上升，实木地板则比较稳定，稍

有回落。随着人们环保意识的增强和消费水平的提高，可以预见会有越来越多的消费者们趋

向于选择实木家具。 

图 23： 国内地板产销量 

 

资料来源：wind 数据库，华泰证券研究所 

 

行业品牌分化优胜劣汰，“圣象”品牌稳居龙头。近年来，木地板行业出现品牌分化趋势，

消费者对木地板的需求不再满足于功能需求，对木地板产品品质、健康环保和装饰美观等个

性化需求越来越高，高端品牌竞争更加激烈，综合实力较弱的企业则逐渐被淘汰。目前，公

司在木地板行业的主要竞争对手有德尔国际家居股份有限公司、大自然家居（中国）有限公

司以及四川升达林业产业股份有限公司等。 

与同行业的竞争对手相比，大亚科技企业规模大，年营业收入遥遥领先，木地板产能稳居业

内第一。公司市场占有率高，网点遍布华东、华南、西南和东北，国外市场正在逐步打开。

公司旗下子公司圣象集团是是国内强化地板的鼻祖，在国内首次打造完整的木业产业链，首

次推出 E0环保标准，首次全面采用 F4星国际环保至高标准。木地板品牌“圣象”是行业顶
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级品牌，品牌价值高达 125.92亿元。公司木地板业务中有“圣象”强化地板、“圣象康逸”

三层实木地板和“圣象安德森”多层实木地板，产品线比较健全。 

表格2：公司主要竞争对手  

公司名称 公司规模 主要产品 市场、客户 

大亚科技 

2013 年营业收入超过 80

亿元，木地板产能 4116 万

平方 

中高密度板、木地板、烟草包装、车

轮轮毂 
华东、华南、西南和东北，国外 

德尔家居 

2013 年销售收入达到 5.5

亿元，木地板产能 1444 万

平方 

强化木地板、实木复合地板、实木地

板和竹地板 
华东、中南、东北 

大自然家居 

2013 年营业收入达 14.89

亿元，木地板产能 2500 万

平方（估计） 

地板、橱柜、衣柜和木门 中国、美国、秘鲁 

升达林业 
2013 年营业收入达到 7 亿

元 
木地板、人造板、柜体和木门等 中国、国外 80 多个国家和地区 

 

资料来源：wind 数据库，相关公司网站，华泰证券研究所 

品牌和渠道优势显著，上升空间大增速快。企业的木地板业务毛利率居行业前列。企业木地

板业务自 2010 年起下降趋势明显，而其他三家竞争企业的毛利率同样都呈现下降趋势。这

是由于木地板行业竞争越来越激烈，品牌争夺战开始上映，企业纷纷降低价格以占领市场。

此外，木地板行业同质化竞争趋势明显，消费者的个性化和定制化需求难以得到满足，导致

目前的木地板市场出现产能结构性过剩与消费者潜在需求巨大并存的现象。 

企业的木地板业务销售收入逐年上升，增长速度较快。截止 2013 年年底，木地板业务销售

收入达 36.93亿元，同比增长 9.44%。这源于公司的品牌推广和渠道建设力度，公司圣象地

板营销网络遍布全球，在中国拥有 2600 多家统一授权、统一形象的地板专卖店。 

2014 年上半年，公司继续加大对品牌和销售渠道的建设力度，调整营销策略，增加产品销

量，特别是“圣象”品牌地板受益于如总裁签售、网络销售等多样化的促销方案，获得了大

量订单，报告期内营业收入增长主要来源于木地板业务。总的来说，木地板业务是大亚科技

的优势业务，在可预见的未来不会出现大的变故。 

图  24： 木地板业务销售收入增速快  图  25： 木地板业务毛利率居行业前列 

 

 

 

资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所  资料来源： wind 数据库、华泰证券研究所 
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业绩弹性和股价弹性非常大。公司整体盈利水平处于非常低的水平，公司专注经营家居业务

后，盈利弹性空间足够大，一方面公司剥离的许多资产盈利情况甚差，有利于提高公司盈利

水平；另一方面前期公司为经营渠道建设，费用投入甚大，随着公司逐步完善销售渠道和品

牌影响力建设，公司开始加强管理，控制成本费用，盈利能力有望大幅提升，我们认为，公

司专注经营家居业务后，业绩释放空间足够大，同时未来股价提升有望迎来业绩和估值的戴

维斯双击。 

图 26： 公司盈利能力在行业内处于较低位臵 

 

资料来源：wind 数据库，华泰证券研究所 

信息产业和黑龙江木业拖累主业。2013 年，公司旗下 14 家子公司有三家企业亏损，分别是

上海大亚信息产业有限公司、大亚木业(黑龙江)有限公司和江苏省大亚铝基复合材料工程技

术研究中心有限公司，其中大亚信息和大亚木业（黑龙江）分别亏损 7000 多万和 8000 多

万，严重拖累公司主业。 

表格3：公司控股（参股）子公司情况 

序号 被参控公司 直接持股比例 所处行业 投资额/万元 营业收入/万元 净利润/万元 净利率 

1  圣象集团有限公司 100.00  地板行业 67,455.05  404,167.55  6,524.28  1.61% 

2  大亚木业(肇庆)有限公司 100.00  人造板行业 37,000.00  41,796.04  3,763.89  9.01% 

3  上海大亚信息产业有限公司 49.00  电子行业   84,178.12  -7,422.68  -8.82% 

4  大亚人造板集团有限公司 75.00  人造板行业 24,287.12  168,454.43  18,255.09  10.84% 

5  大亚木业(黑龙江)有限公司 100.00  人造板行业 20,579.05  26,114.87  -8,524.51  -32.64% 

6  大亚木业(茂名)有限公司 75.00  人造板行业 12,318.96  49,411.22  6,215.08  12.58% 

7  大亚木业(江西)有限公司 75.00  人造板行业 11,335.82  52,965.43  5,992.79  11.31% 

8  大亚(江苏)地板有限公司 75.00  地板行业 9,958.72  39,104.44  2,153.16  5.51% 

9  大亚车轮制造有限公司 51.00  汽车轮毂行业 3,672.00  54,881.32  3,691.17  6.73% 

10  福建居怡竹木业有限公司 49.00  制造业   19,007.49  460.87  2.42% 

11  常德芙蓉大亚化纤有限公司 45.00  制造业   32,775.57  2,117.34  6.46% 

12  
江苏省大亚铝基复合材料工

程技术研究中心 
75.00  研发行业 1,150.00    -139.35    

13  大亚(江西)林业有限公司 30.00  营林业     1.05    

14  陕西圣象塑料制品有限公司 30.00  商业   994.08  13.64  1.37% 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

加强内部管理，控制成本费用。前期公司为经营渠道建设，费用投入甚大，随着公司逐步完

善销售渠道和品牌影响力建设，公司开始加强管理，控制成本费用，盈利能力有望大幅提升。
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2014 年 1-9 月，公司加强成本控制，销售毛利率同比提升了 1.18 个百分点；同时，由于推

广品牌、加强内部管理等原因，销售费用率同比提高了 0.36 个百分点， 管理费用率同比提

升了 0.22 个百分点，财务费用率同比下降了 0.67 个百分点，总体而言，公司期间费用率略

有下降，但仍有很大的改善空间，我们认为随着公司进一步加强管理，未来公司盈利能力将

有所提升。 

盈利预测与估值 

公司的主要收入来自于主营业务，主营业务收入 70%以上来自于公司的两大核心业务，即

木地板和人造板业务。虽然公司有打算剥离包装业务和车轮毂业务，但由于尚未过会，没有

完全确定最后的方案，我们暂不根据公告来调整盈利预测，等最后方案落地再做更新。预计

公司 2014-2016年营业收入预计将达到 87.34、94.13、102.68亿元，净利润将分别达到 1.67、

2.12、2.65 亿元。 

我们再次重申我们对公司此次公告的看法： 

（1）资产重新梳理，多元化经营造成估值折价现象有望成为历史。大亚科技原来的主营业

务涉及森工业、包装业和汽配业，属于典型的多元化经营。由于多元化业务使得公司估值折

价，目前公司拟剥离非家具类资产，专注家居业务，未来估值折价困扰将成为历史。  

（2）强大的品牌和渠道优势将会被市场重新认识。“圣象地板”和“大亚板材”分别是地板

和人造板行业最有影响力的品牌，2013 年第十届“中国 500 最具价值品牌”排行榜显示“圣

象”品牌价值已达 125.92 亿元，“大亚”人造板品牌价值已达 36.72 亿元。公司还拥有布遍

全国的渠道资源，线下有 2600 多家门店，其中 70 多家直营店，同时 2010 年起公司进驻淘

宝商城，开辟电商销售渠道，亦是淘宝商城地板类销售第一名。我们认为，公司专注于地板

和人造板为核心的家居业务后，品牌价值和渠道优势将带来业绩快速增长。 

（3）业绩弹性和股价弹性非常大。公司整体盈利水平处于非常低的水平，公司专注经营家

居业务后，盈利弹性空间足够大，一方面公司剥离的许多资产盈利情况甚差，有利于提高公

司盈利水平；另一方面前期公司为经营渠道建设，费用投入甚大，随着公司逐步完善销售渠

道和品牌影响力建设，公司开始加强管理，控制成本费用，盈利能力有望大幅提升，我们认

为，公司专注经营家居业务后，业绩释放空间足够大，同时未来股价提升有望迎来业绩和估

值的戴维斯双击。 

公司经过资产剥离和整合，主营业务聚焦家居主业，多元化经营估值折价现象将成为历史，

随着公司品牌和渠道优势得到市场进一步认识，公司有望迎来业绩和估值的戴维斯双击，由

于相关资产整合方案尚未正式落地，我们暂不调整盈利预测，预计公司 2014-2016 年有望

实现 EPS 分别为 0.31、0.40、0.50 元，上调公司为“买入”评级。 

表格4：家具行业相关公司估值对比 

证券简称 
股价 

(20150120) 
市值 

EPS  PE  

2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E 

索菲亚 25.67 113.20 0.56 0.74 0.99 45.84 34.69 25.93 

喜临门 14.58 45.93 0.38 0.43 0.59 38.37 33.91 24.71 

宜华木业 6.34 94.01 0.36 0.37 0.47 17.61 17.14 13.49 

德尔家居 11.54 37.47 0.57 0.41 0.49 20.25 28.15 23.55 

浙江永强 14.68 70.20 0.55 0.6 0.7 26.69 24.47 20.97 

美克家居 9.98 64.52 0.27 0.36 0.49 36.96 27.72 20.37 

大亚科技 8.25 43.52 0.25 0.32 0.4 33.00 25.78 20.63 

平均      31.25 27.41 21.38 

资料来源：WIND 一致预期、华泰证券研究所 
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风险提示 

（1）存在公司收购出售资产方案最后不能实施的风险； 

（2）房地产市场低迷会影响人造板和木地板的消费市场； 

（3）原材料短缺及价格波动存在风险。 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 5447  5839  6629  7661  

现金 1615  1454  2155  2751  

应收账款 797  944  977  1058  

其他应收账款 86  113  120  124  

预付账款 214  297  288  307  

存货 2311  2570  2628  2897  

其他流动资产 424  461  461  524  

非流动资产 3311  3110  2844  2559  

长期投资 129  154  146  143  

固定投资 2156  1929  1639  1341  

无形资产 919  913  912  931  

其他非流动资产 108  113  146  144  

资产总计 8758  8948  9473  10220  

流动负债 4837  4852  5075  5429  

短期借款 2689  2534  2542  2588  

应付账款 911  961  1025  1118  

其他流动负债 1237  1356  1508  1723  

非流动负债 775  663  553  432  

长期借款 0  -105  -215  -337  

其他非流动负债 775  768  768  769  

负债合计 5612  5515  5628  5861  

少数股东权益 640  786  986  1235  

股本 528  528  528  528  

资本公积 362  362  362  362  

留存公积 1628  1768  1980  2245  

归属母公司股 2505  2648  2858  3124  

负债和股东权益 8758  8948  9473  10220   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 8190  8734  9413  10268  

营业成本 6143  6572  7010  7610  

营业税金及附加 70  83  87  94  

营业费用 917  996  1082  1181  

管理费用 608  646  706  750  

财务费用 252  166  146  126  

资产减值损失 13  26  21  20  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 -36  -27  -30  -31  

营业利润 150  217  331  458  

营业外收入 175  188  190  184  

营业外支出 16  15  16  16  

利润总额 309  390  505  626  

所得税 49  78  92  113  

净利润 261  312  412  513  

少数股东损益 130  146  200  249  

归属母公司净利

润 

130  167  212  265  

EBITDA 779  757  862  975  

EPS 0.25  0.32  0.40  0.50   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -1.5% 6.6% 7.8% 9.1% 

营业利润 35.1% 44.2% 52.5% 38.4% 

归属母公司净利

润 

5.3% 27.7% 27.3% 24.9% 

获利能力         

毛利率(%) 25.0% 24.8% 25.5% 25.9% 

净利率(%) 1.6% 1.9% 2.3% 2.6% 

ROE(%) 5.2% 6.3% 7.4% 8.5% 

ROIC(%) 6.7% 6.1% 8.4% 10.6% 

偿债能力         

资产负债率(%) 64.1% 61.6% 59.4% 57.3% 

净负债比率(%) 47.90% 44.51% 41.64% 38.65% 

流动比率 1.13  1.20  1.31  1.41  

速动比率 0.64  0.67  0.79  0.87  

营运能力         

总资产周转率 0.93  0.99  1.02  1.04  

应收账款周转率 9  9  9  9  

应付账款周转率 6.75  7.02  7.06  7.10  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.25  0.32  0.40  0.50  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

2.29  1.34  2.09  1.78  

每股净资产(最新

摊薄) 

4.75  5.02  5.42  5.92  

估值比率         

PE 33.37  26.14  20.53  16.43  

PB 1.74  1.64  1.52  1.39  

EV_EBITDA 9  9  8  7   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 1206  709  1101  939  

净利润 261  312  412  513  

折旧摊销 377  374  385  392  

财务费用 252  166  146  126  

投资损失 36  27  30  31  

营运资金变动 275  -172  104  -134  

其他经营现金 7  1  24  10  

投资活动现金 -46  -213  -144  -139  

资本支出 159  120  80  50  

长期投资 17  25  -8  -3  

其他投资现金 130  -68  -72  -92  

筹资活动现金 -713  -657  -256  -204  

短期借款 287  -154  7  47  

长期借款 -150  -105  -111  -122  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 27  0  0  0  

其他筹资现金 -877  -398  -153  -129  

现金净增加额 442  -161  701  596   
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