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江山欧派（603208.SH）2024 年中报点评     

工程代理业务持续增长，经销商数量快速提升 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：江山欧派发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收/归母净利润/

扣非净利润 14.42/1.05/0.83 亿元，同减 10.0%/26.1%/26.6%。2024Q2 实现

营收/归母净利润/扣非净利润 8.16/0.76/0.64 亿元，同减 11.3%/8.7%/14.6%。 

➢ 工程代理业务持续增长，经销商数量快速提升：2024H1 公司夹板模压门/

实木复合门/柜类产品/其他产品分别实现收入 8.08/2.53/0.93/1.72 亿元，同比

变动-13.73%/-23.52%/-21.06%/+27.38%。其中，24Q2 公司夹板模压门/实木

复合门/柜类产品/其他产品分别实现收入 4.43/1.62/0.43/1.00 亿元，同比变动

-22.51%/-1.77%/-17.91%/+16.10%。分渠道看，24H1 公司经销商渠道/工程

渠道/代理商渠道实现收入 3.30/3.97/5.48 亿元，同比变动-24.66%/-33.75%/ 

+27.63%。其中，24Q2 公司经销商渠道/工程渠道/代理商渠道实现收入 2.01/ 

2.21/2.95 亿元，同比变动-25.24%/-31.25%/+15.68%。其中工程代理商渠道

持续开拓酒店、学校、医院、康养、公寓、企业办公楼等新质业务，赋能老代理

商，开拓新代理商，提升款清业务占比，24H1 公司拥有代理商 1000 余家（23

年底为 800 余家）。直营工程方面更为注重业务质量。经销方面渠道不断下沉，

大力拓展经销商，24 年年中公司拥有经销商 52368 家，较年初净增 15801 家。 

➢ 24Q2 毛利率稳定，费用率优化：24H1/24Q2 公司毛利率同比变动-

1.27/+0.03pct 至 22.23%/24.90%，24H1 毛利率下滑主要系行业承压，收入下

降导致。费用方面，24H1 公司期间费用率 14.32%（-0.13pct），其中销售/管

理/研发/财务费率分别为7.62%/3.02%/3.17%/0.51%，同比变动-0.15/+0.23/-

0.35/+0.13pct。24Q2 期间费用率 14.50%（-0.48pct），其中销售/管理/研发

/财务费率分别为 7.20%/3.11%/3.62%/0.58%，同比变动-1.01/+0.25/0.00/ 

+0.27pct，其中销售费用率下降主要系公司减少广宣费及人员工资所致。

24H1/24Q2 公司实现归母净利率 7.28%/9.34%，同比变动-1.58/+0.26pct。 

➢ 多元化渠道成长潜力大，持续推进渠道下沉：公司持续开拓多元客户，工程

方面同步推进直营和代理商渠道，持续推行全赛道、多品类销售，业务上由单品

类项目向多品类项目转型，市场上由一、二线市场下沉三、四线市场。在经销商

渠道实施宣品引领、爆品切入、联品跟进的产品策略，进一步推进渠道下沉；外

贸方面，聚焦中东、北美等区域业务开拓，实现主流市场本地化业务开发。 

➢ 投资建议：公司渠道多元发展，24 年有望稳健成长，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 3.86/4.26/4.68 亿元，同比变动-0.9%/+10.3%/ 

+9.9%，当前股价对应 PE 分别为 8/7/6X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地产数据低于预期；渠道拓展不及预期；应收账款减值风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,738 3,679 4,021 4,381 

增长率（%） 16.5 -1.6 9.3 9.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 390 386 426 468 

增长率（%） 230.6 -0.9 10.3 9.9 

每股收益（元） 2.20 2.18 2.41 2.64 

PE 8 8 7 6 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,738 3,679 4,021 4,381  成长能力（%）     

营业成本 2,765 2,722 2,971 3,235  营业收入增长率 16.49 -1.57 9.28 8.95 

营业税金及附加 36 35 39 42  EBIT 增长率 257.91 15.63 10.00 9.40 

销售费用 279 272 298 324  净利润增长率 230.63 -0.89 10.33 9.87 

管理费用 96 96 105 114  盈利能力（%）     

研发费用 127 125 136 149  毛利率 26.02 26.02 26.10 26.15 

EBIT 386 446 491 537  净利润率 10.43 10.50 10.60 10.69 

财务费用 15 12 11 10  总资产收益率 ROA 8.44 8.30 8.61 8.89 

资产减值损失 -8 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 25.42 24.04 24.74 25.33 

投资收益 -14 -13 -15 -16  偿债能力     

营业利润 357 418 461 507  流动比率 1.33 1.32 1.33 1.34 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.00 1.00 1.00 1.01 

利润总额 358 420 463 509  现金比率 0.56 0.58 0.58 0.59 

所得税 -29 34 37 41  资产负债率（%） 65.63 64.34 64.13 63.89 

净利润 387 386 426 468  经营效率     

归属于母公司净利润 390 386 426 468  应收账款周转天数 78.88 84.19 77.48 77.59 

EBITDA 519 583 634 684  存货周转天数 56.85 54.55 51.62 51.68 

      总资产周转率 0.82 0.79 0.84 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,194 1,234 1,337 1,481  每股收益 2.20 2.18 2.41 2.64 

应收账款及票据 928 861 941 1,025  每股净资产 8.66 9.07 9.73 10.44 

预付款项 16 16 17 19  每股经营现金流 2.39 3.41 3.62 4.06 

存货 417 407 445 484  每股股利 1.78 1.75 1.93 2.12 

其他流动资产 289 288 315 317  估值分析     

流动资产合计 2,844 2,806 3,055 3,327  PE 8 8 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 1,288 1,358 1,400 1,440  EV/EBITDA 5.83 5.19 4.78 4.42 

无形资产 248 253 258 263  股息收益率（%） 10.73 10.56 11.65 12.80 

非流动资产合计 1,775 1,852 1,899 1,944       

资产合计 4,619 4,658 4,954 5,271       

短期借款 114 114 114 114  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,258 1,238 1,352 1,472  净利润 387 386 426 468 

其他流动负债 773 767 834 904  折旧和摊销 133 136 142 147 

流动负债合计 2,145 2,120 2,300 2,490  营运资金变动 -180 -9 -28 -4 

长期借款 57 57 57 57  经营活动现金流 424 604 641 719 

其他长期负债 829 820 820 820  资本开支 -101 -213 -187 -190 

非流动负债合计 886 877 877 877  投资 -4 0 0 0 

负债合计 3,031 2,997 3,177 3,367  投资活动现金流 -105 -221 -202 -206 

股本 177 177 177 177  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 53 53 53 53  债务募资 102 6 0 0 

股东权益合计 1,587 1,661 1,777 1,903  筹资活动现金流 -175 -342 -336 -368 

负债和股东权益合计 4,619 4,658 4,954 5,271  现金净流量 145 40 103 144 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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