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1《大亚圣象(000910,买入): 渠道+产能驱

动，业绩符合预期》2019.04 

2《大亚圣象(000910,买入): 业绩符合预期，

产能释放助成长》2019.03 

3《大亚圣象(000910,买入): 产品结构持续优

化，双轮驱动发展》2018.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 收入环比改善，盈利能力提升 
大亚圣象(000910) 
2019 年前三季度归母净利同比增长 5.8%  

2019 年前三季度大亚圣象实现营收 51.14 亿元，同比略增 0.1%；实现归母
净利 4.68 亿元，同比增 5.8%，符合我们此前预期；扣非归母净利同比增长
5.7%至 4.59 亿元。19Q3 单季度营收同比增长 4.2%至 20.30 亿元，增速较
二季度-5.2%显著提升，归母净利同比增长 3.2%至 2.71 亿元。我们预计公
司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.43、1.54、1.69 元，维持“买入”评级。 

 

19Q3 营收增速环比提升明显，毛利率有所改善 

分 季 度 看 ， 大 亚 圣 象 19Q1/19Q2/19Q3 营 收 同 比 增 速 分 别 为
1.1%/-5.2%/4.2%，二季度营收同比下滑主要受地产下行阶段家居零售经
营压力增大影响，19H1 公司木地板、木门及衣帽间营收同比分别下降
3.06%/33.77%；三季度公司加强零售端精细化管理，我们预计木地板工程
端延续较快增长、零售端销售回暖或为三季度收入整体回升的主要因素。
前三季度毛利率同比提升 0.4pct 至 36.3%，其中 19Q1/19Q2/19Q3 毛利
率分别为 34.6%/35.9%/37.9%，我们认为毛利率改善主要得益于业务结构
与产品结构的不断优化。 

 

期间费用率小幅上升，经营性现金流净额同比下降 

公司前三季度期间费用率同比提高 0.12pct 至 24.6%，其中销售/管理+研
发/财务费用率分别变动-0.22/+0.63/-0.29pct 至 14.2%/10.4%/0.0%。三季
度公司全资子公司收购福建华宇集团 90%股权，三季度末公司商誉较期初
增加 1.6 亿元，合并福建华宇集团报表导致短期借款较期初增加 76%；经
营性现金流净额同比减少 50%主要系销售商品、提供劳务所收现金减少，
预付材料款增加所致。 

 

收购福建华宇集团巩固圣象在地板行业领军地位 

以福建华宇集团股东全部权益 2.2 亿元评估值为基础，大亚圣象全资子公
司圣象集团以自有资金 1.98 亿元收购福建华宇集团 90%股权，郭学婢、
福建合欣久企业管理合伙企业（有限合伙）等乙方承诺福建华宇集团
2019~2021 年归母净利润合计不低于 1.3 亿元。福建华宇集团主营竹木复
合板、竹地板等，此次收购有助于公司拓展竹木地板领域，进一步巩固圣
象品牌在地板行业的领军地位。 

 

地板及人造板龙头，维持“买入”评级 

考虑到地产景气下行阶段公司零售业务承压，下调盈利预测，我们预计
2019~2021 年公司归母净利润 7.9、8.5、9.4 亿元（前值 8.6、9.6、11.1

亿元），对应 EPS 为 1.43、1.54、1.69 元。参照可比公司 2019 年平均 15

倍 PE 估值，考虑到公司内部治理仍在逐步理顺之中，给予公司 2019 年
10-11 倍 PE 估值，对应合理价格区间 14.30~15.73 元，公司估值处于历史
低位，我们认为随着公司内部治理改善、盈利能力提升等催化剂增多，当
前低估值具备投资吸引力，维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产销售超预期下滑，公司内部治理问题。  
 

 
 

  

总股本 (百万股) 553.67 

流通 A 股 (百万股) 540.10 

52 周内股价区间 (元) 9.65-16.19 

总市值 (百万元) 6,340 

总资产 (百万元) 7,723 

每股净资产 (元) 8.55  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 7,048 7,261 7,664 8,096 8,795 

+/-%  7.91 3.02 5.54 5.64 8.63 

归属母公司净利润 (百万元) 659.19 724.80 794.25 851.02 937.29 

+/-%  21.82 9.95 9.58 7.15 10.14 

EPS (元，最新摊薄) 1.19 1.31 1.43 1.54 1.69 

PE (倍) 9.62 8.75 7.98 7.45 6.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值对比（截至 2019 年 10 月 25 日,参考 wind 一致预期） 

  
当前股价 当前市值 归母净利润（亿元）    PE（X） 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002043.SZ  兔宝宝 5.28  40.91  3.37  3.94  4.82  12  10  8  

601996.SH 丰林集团 2.96  33.91  1.93  2.33  2.82  18  15  12  

平均值       15  12  10  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 大亚圣象 2013 年以来营业收入及增速  图表3： 大亚圣象 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

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 

 

图表4： 大亚圣象 2013 年以来销售净利率、毛利率情况  图表5： 大亚圣象 2013 年以来各项费用率情况 

 

 

 

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 

 

PE/PB – Bands 

 

图表6： 大亚圣象历史 PE-Bands  图表7： 大亚圣象历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,349 4,498 5,314 6,045 6,958 

现金 1,566 1,693 2,363 2,936 3,592 

应收账款 922.99 875.44 904.32 955.30 1,038 

其他应收账款 109.89 81.29 85.80 90.64 98.46 

预付账款 89.73 56.21 59.70 62.87 68.08 

存货 1,638 1,750 1,859 1,958 2,120 

其他流动资产 22.63 41.76 41.76 41.76 41.76 

非流动资产 1,993 2,440 2,767 3,075 3,361 

长期投资 46.86 34.87 34.87 34.87 34.87 

固定投资 1,062 1,248 1,459 1,755 2,050 

无形资产 553.06 536.59 520.62 505.13 490.10 

其他非流动资产 331.24 620.53 752.56 780.13 785.89 

资产总计 6,342 6,938 8,081 9,120 10,319 

流动负债 2,672 2,433 2,747 2,897 3,128 

短期借款 363.32 233.24 413.24 438.20 463.16 

应付账款 973.80 1,074 1,141 1,201 1,301 

其他流动负债 1,335 1,126 1,193 1,258 1,364 

非流动负债 0.00 6.78 6.78 6.78 6.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 6.78 6.78 6.78 6.78 

负债合计 2,672 2,440 2,754 2,904 3,135 

少数股东权益 176.51 169.78 204.94 242.61 273.99 

股本 555.27 553.67 553.67 553.67 553.67 

资本公积 (21.75) 148.82 148.82 148.82 148.82 

留存公积 2,879 3,538 4,332 5,183 6,120 

归属母公司股东权益 3,413 4,240 5,034 5,885 6,823 

负债和股东权益 6,342 6,938 8,081 9,120 10,319  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,048 7,261 7,664 8,096 8,795 

营业成本 4,543 4,617 4,904 5,164 5,592 

营业税金及附加 111.66 113.54 121.41 126.59 139.32 

营业费用 948.46 957.89 988.64 1,044 1,143 

管理费用 648.08 619.08 602.19 627.98 679.45 

财务费用 56.09 6.58 25.74 33.03 32.99 

资产减值损失 22.50 18.65 18.65 18.65 18.65 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 13.02 8.72 8.72 8.72 8.72 

营业利润 854.51 901.10 976.43 1,046 1,141 

营业外收入 4.10 3.34 4.10 4.10 4.10 

营业外支出 4.96 2.71 2.71 2.71 2.71 

利润总额 853.64 901.74 977.82 1,048 1,142 

所得税 116.20 136.86 148.41 159.02 173.33 

净利润 737.44 764.87 829.41 888.69 968.67 

少数股东损益 78.25 40.07 35.16 37.67 31.37 

归属母公司净利润 659.19 724.80 794.25 851.02 937.29 

EBITDA 1,009 1,147 1,257 1,362 1,491 

EPS (元，基本) 1.19 1.31 1.43 1.54 1.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.91 3.02 5.54 5.64 8.63 

营业利润 12.12 12.41 12.74 12.92 12.97 

归属母公司净利润 21.82 9.95 9.58 7.15 10.14 

获利能力 (%)      

毛利率 35.54 36.42 36.01 36.22 36.42 

净利率 9.35 9.98 10.36 10.51 10.66 

ROE 18.87 16.75 15.51 14.25 13.56 

ROIC 17.50 15.94 13.97 12.81 12.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.13 35.17 34.08 31.84 30.38 

净负债比率 (%) (34.42) (33.72) (38.07) (41.82) (45.27) 

流动比率 1.63 1.85 1.93 2.09 2.22 

速动比率 1.01 1.13 1.26 1.41 1.55 

营运能力      

总资产周转率 1.11 1.05 0.95 0.89 0.85 

应收账款周转率 75.75 78.04 78.04 78.04 78.04 

应付账款周转率 4.38 4.51 4.43 4.41 4.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.19 1.31 1.43 1.54 1.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 1.81 2.21 2.33 2.47 

每股净资产(最新摊薄) 6.31 7.82 9.25 10.79 12.48 

估值比率      

PE (倍) 9.62 8.75 7.98 7.45 6.76 

PB (倍) 1.81 1.46 1.24 1.06 0.92 

EV_EBITDA (倍) 6.29 5.53 5.04 4.65 4.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,189 1,003 1,223 1,288 1,370 

净利润 659.19 724.80 794.25 851.02 937.29 

折旧摊销 211.76 192.80 209.58 228.81 250.85 

财务费用 56.09 6.58 25.74 33.03 32.99 

投资损失 (13.02) (8.72) (8.72) (8.72) (8.72) 

营运资金变动 327.12 (130.52) (11.79) (32.30) (52.28) 

其他经营现金 (51.71) 218.54 213.63 216.14 209.84 

投资活动现金 (315.96) (628.13) (706.62) (706.62) (706.62) 

资本支出 294.75 715.34 715.34 715.34 715.34 

长期投资 21.21 (87.21) (8.72) (8.72) (8.72) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (433.85) (266.39) 154.26 (8.07) (8.03) 

短期借款 (504.24) (130.08) 180.00 24.96 24.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 24.50 (1.60) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (20.82) 170.56 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 66.70 (305.27) (25.74) (33.03) (32.99) 

现金净增加额 439.61 108.97 670.33 573.29 655.33  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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