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[Table_Title] 

一季度扭亏为盈，业绩有所回升 
[Table_Title2] 菲林格尔(603226) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年年报和 2021 年一季度报，2020 年公司实现营业

收入 6.02 亿元，同比-24.48%；归母净利润 0.61 亿元，同比-

46.02%；扣非后归母净利润 0.57 亿元，同比-40.48%。分季度

看，Q4 单季度营业收入 2.15 亿元，同比-4.84%；归母净利润

0.30 亿元，同比-9.56%；扣非后归母净利润 0.29 亿元，同比-

11.12%。全年业绩有所下滑，主要受疫情影响，公司主要产品强

化复合地板和实木复合地板销量有所下滑。 

2021Q1 公司营业收入 1.24 亿元，同比+209.62%；归母净利

润 0.06 亿元，同比扭亏为盈；扣非后归母净利润 0.05 亿

元，同比扭亏为盈，公司一季度扭亏为盈，业绩有所回升。 

分析判断: 

►   收入端：零售渠道优化调整，工程及家装渠道积极

拓展 

分产品看，2020 年公司强化复合地板、实木复合地板、实木地

板、橱柜家具销售额分别为 3.20、1.80、0.03、0.80 亿元，同

比分别-30.00%/-27.66%/-52.81%/+17.96%，主营业务强化复合

地板、实木复合地板、实木地板等业务有所下降，主要为疫情影

响，销售量有所减少；橱柜家具业务有所提升，业务逐渐放量。

此外，公司加大新品的研发和上样，2020 年地板产品完成 40 余

款的新产品研发、推广上市，家具产品完成近 10 套的应用方案

开发升级及开发上市。 

渠道方面，公司 2020 年对传统零售渠道进行优化调整，东北大

区新增 20 市级代理商已运营正常，并完成河南区域扁平化及分

仓工作，实现签约合作代理商 24 个，其他空白区域汰换及新招

代理商 14 个。门店方面，持续升级，2020 年公司完成专卖店设

计 90 余家，验收 120 家，并在全国完成 10 家标杆门店的设计与

实施，新装门店基本实现了 4.0 SI 店态 100%覆盖。除传统零售

业务外，公司积极拓展工程及家装业务。截至 2020 年底，公司

在全国家装渠道网点拓展合作 2,300 余家，参与房产公司类战

略类投标与入库资质审查 60 个，跟踪服务的意向工程订单约 

220 万平米，其他直营工程约 35 万平米。经销商工程签约总量

约 140 万平米。签约工程代理商共计 186 个。工程及家装业务

的拓展，有助于公司多渠道协同发展。 

►    盈利端：Q1 盈利能力明显回升，费用管控良好 

盈利能力方面：2020 年公司毛利率、净利率分别为 25.88%、

10.10%，同比分别-1.53pct、-4.06pct，其中，Q4 单季度毛利
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率、净利率分别为 30.46%、13.75%，同比分别+3.04pct、-

0.76pct。2020 年毛利率下降主要为上半年受疫情影响，强化复

合地板、实木复合地板及实木地板销量下降所致；净利率有所下

降主要为费用率较高所致。分季度看，随着疫情逐步得以控制，

公司业绩逐渐回升，盈利能力也相应得以提高。2021Q1 单季度毛

利率、净利率分别为 22.04%、5.15%，同比分别+11.41pct、

+43.12pct，公司盈利能力显著提升，主要得益于公司收入规模

的提升以及去年同期低基数。毛利率方面，分产品看，2020 年公

司强化复合地板、实木复合地板、实木地板、橱柜家具毛利率分

别为 26.24%、24.89%、22.01%、26.27%，同比分别-3.42pct、

+0.60pct、+1.02pct、+4.37pct，强化复合地板业务毛利率有所

下降，主要为产品结构变化，带来销售均价下降；而实木复合地

板和实木地板业务、橱柜家具毛利率均有不同程度的上升，则主

要得益于产品结构变化带来的销售均价的不同程度提升。期间费

用方面，2020 年公司期间费用率为 13.50%，同比+0.56pct，其

中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

7.13% 、 5.85% 、 3.50% 、 -2.98% ， 分 别 同 比 +0.86pct 、

+1.08pct、+0.38pct、-1.76pct，期间费用率基本保持平稳。

2021Q1 单季度公司期间费用率为 16.51%，同比-33.63pct，其中

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

8.45% 、 6.80% 、 3.33% 、 -2.07% ， 分 别 同 比 -5.82pct 、 -

21.71pct、-5.18pct、-0.92pct，随着业绩的逐步回升，一季度

费用管控良好。 

投资建议： 
公司作为地板行业领先企业，预计随着疫情逐步好转，竣工数据

的持续回暖，下游需求逐渐释放，且公司自身渠道、产品等多方

面的优化，预计业绩有望持续回升，预计公司 2021-2023 年营业

收入分别为 7.23、8.25、9.20 亿元，归母净利润分别为 0.75、

0.88、1.00 亿元，对应 PE 分别为 25 倍、21 倍、19 倍，首次覆

盖，考虑到估值处于行业中等水平，给予“增持”评级。 

风险提示： 
房地产市场波动风险；行业竞争风险；新业务、新渠道拓展不

及预期风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 797 602 723 825 920 

YoY（%） -4.6% -24.5% 20.1% 14.1% 11.6% 

归母净利润(百万元) 113 61 75 88 100 

YoY（%） 14.1% -46.0% 23.2% 17.9% 12.6% 

毛利率（%） 27.4% 25.9% 25.8% 26.0% 26.3% 

每股收益（元） 0.54 0.29 0.36 0.42 0.47 

ROE 12.3% 6.1% 6.8% 7.2% 7.3% 

市盈率 16.41 30.41 24.67 20.93 18.59 
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1.事件概述：一季度扭亏为盈，业绩有所回升 

公司发布 2020 年年报和 2021 年一季度报，2020 年公司实现营业收入 6.02 亿元，

同比-24.48%；归母净利润 0.61 亿元，同比-46.02%；扣非后归母净利润 0.57 亿元，

同比-40.48%。分季度看，Q4 单季度营业收入 2.15 亿元，同比-4.84%；归母净利润

0.30 亿元，同比-9.56%；扣非后归母净利润 0.29 亿元，同比-11.12%。全年业绩有

所下滑，主要受疫情影响，公司主要产品强化复合地板和实木复合地板销量有所下滑。 

2021Q1 公司营业收入 1.24 亿元，同比+209.62%；归母净利润 0.06 亿元，同比

扭亏为盈；扣非后归母净利润 0.05 亿元，同比扭亏为盈，公司一季度扭亏为盈，业

绩有所回升。 

图 1 2021Q1 营收同比+209.62% 
 
图 2 2021Q1 归母净利润同比+142.02% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.收入端：零售渠道优化调整，工程及家装渠道积极拓展 

分产品看，2020 年公司强化复合地板、实木复合地板、实木地板、橱柜家具销

售额分别为 3.20、1.80、0.03、0.80 亿元，收入占比分别为 53%、30%、1%、13%，

同比分别-30.00%/-27.66%/-52.81%/+17.96%，主营业务强化复合地板、实木复合地

板、实木地板等业务有所下降，主要为疫情影响，销售量有所减少；橱柜家具业务有

所提升，业务逐渐放量。此外，公司加大新品的研发和上样，2020 年地板产品完成

40 余款的新产品研发、推广上市，家具产品完成近 10 套的应用方案开发升级及开发

上市。 

渠道方面，公司 2020 年对传统零售渠道进行优化调整，东北大区新增 20 市级

代理商已运营正常，并完成河南区域扁平化及分仓工作，实现签约合作代理商 24 个，

其他空白区域汰换及新招代理商 14 个。门店方面，持续升级，2020 年公司完成专卖

店设计 90 余家，验收 120 家，并在全国完成 10 家标杆门店的设计与实施，新装门店

基本实现了 4.0 SI 店态 100%覆盖。除传统零售业务外，公司积极拓展工程及家装业

务。截至 2020 年底，公司在全国家装渠道网点拓展合作 2,300 余家，参与房产公司

类战略类投标与入库资质审查 60 个，跟踪服务的意向工程订单约 220 万平米，其

他直营工程约 35 万平米。经销商工程签约总量约 140 万平米。签约工程代理商共

计 186 个。工程及家装业务的拓展，有助于公司多渠道协同发展。 
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图 3 产品结构逐渐优化，橱柜类占比提升 
 
图 4 2020 年地板类产品销售量有所下滑（单位：万平） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.盈利端：Q1 盈利能力明显回升，费用管控良好 

盈利能力方面：2020 年公司毛利率、净利率分别为 25.88%、10.10%，同比分

别-1.53pct、-4.06pct，其中，Q4 单季度毛利率、净利率分别为 30.46%、13.75%，

同比分别+3.04pct、-0.76pct。2020 年毛利率下降主要为上半年受疫情影响，强化复

合地板、实木复合地板及实木地板销量下降所致；净利率有所下降主要为费用率较高

所致。分季度看，随着疫情逐步得以控制，公司业绩逐渐回升，盈利能力也相应得以

提高。2021Q1 单季度毛利率、净利率分别为 22.04%、5.15%，同比分别+11.41pct、

+43.12pct，公司盈利能力显著提升，主要得益于公司收入规模的提升以及去年同期

低基数。 

分产品看，2020 年公司强化复合地板、实木复合地板、实木地板、橱柜家具毛

利率分别为 26.24%、24.89%、22.01%、26.27%，同比分别-3.42pct、+0.60pct、

+1.02pct、+4.37pct，强化复合地板业务毛利率有所下降，主要为产品结构变化，带

来销售均价下降；而实木复合地板和实木地板业务、橱柜家具毛利率均有不同程度的

上升，则主要得益于产品结构变化带来的销售均价的不同程度提升。 

期间费用方面，2020年公司期间费用率为 13.50%，同比+0.56pct，其中销售费

用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 7.13%、5.85%、3.50%、-

2.98%，分别同比+0.86pct、+1.08pct、+0.38pct、-1.76pct，期间费用率基本保持

平稳。2021Q1 单季度公司期间费用率为 16.51%，同比-33.63pct，其中销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 8.45%、6.80%、3.33%、-2.07%，分

别同比-5.82pct、-21.71pct、-5.18pct、-0.92pct，随着业绩的逐步回升，一季度费

用管控良好。 
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图 5 2021Q1 盈利能力同比回升 
 
图 6 21Q1 期间费用率管控良好 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 7 20 年除强化地板，毛利率均有提升 
 
图 8 20 年除强化地板，均价均有提升（单位：元/平） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.投资建议 

公司作为地板行业领先企业，预计随着疫情逐步好转，竣工数据的持续回暖，下

游需求逐渐释放，且公司自身渠道、产品等多方面的优化，预计业绩有望持续回升，

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 7.23、8.25、9.20 亿元，归母净利润分别为

0.75、0.88、1.00 亿元，对应 PE 分别为 25 倍、21 倍、19 倍，首次覆盖，考虑到

估值处于行业中等水平，给予“增持”评级。 
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图 9 业绩拆分及预测（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 10 可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所    注：最新日期为 2021 年 5 月 6 日 

5.风险提示 

房地产市场波动风险。木地板作为房屋地面装修材料，其市场需求易受房地产市

场周期性波动影响。如果未来房地产市场持续低迷，将对公司业务产生不利影响。 

行业竞争风险。木地板企业众多，竞争压力较大，如果市场竞争加剧使公司市场

地位下降或者增加额外营销费用，将导致公司产品利润率下降。 

新业务、新渠道拓展不及预期风险。公司近几年大家对橱柜家具及大宗渠道的拓

展，业务逐渐放量，若后续对新业务、新渠道拓展不及预期，则公司业绩增长可能受

到一定影响。 

  

2020 2021E 2022E 2023E

总收入 602 723 825 920

yoy -24% 20% 14% 12%

毛利率 25.9% 25.8% 26.0% 26.3%

强化复合地板 319.8 377.4 434.0 490.4

yoy -30% 18% 15% 13%

毛利率 26.2% 26.3% 26.5% 26.8%

实木复合地板 179.6 208.3 235.4 259.0

yoy -28% 16% 13% 10%

毛利率 24.9% 25.0% 25.3% 25.5%

实木地板 3.0 19.5 21.4 23.5

yoy -53% 15% 10% 10%

毛利率 22.0% 22.5% 22.8% 23.0%

橱柜家具 79.6 95.5 109.8 120.8

yoy 18% 20% 15% 10%

毛利率 26.3% 26.0% 26.0% 26.0%

其他业务 19.6 22.0 24.2 26.6

yoy 11% 12% 10% 10%

毛利率 27.9% 28.0% 28.0% 28.0%

20A 21E 22E 20A 21E 22E

603208.SH 江山欧派 107.43 112.87 4.05 5.79 7.62 25.97 18.57 14.09

000910.SZ 大亚圣象 14.17 77.57 1.14 1.37 1.57 12.22 10.36 9.04

603992.SH 松霖科技 19.07 76.47 0.67 0.79 0.91 27.19 24.04 21.00

603848.SH 好太太 12.32 49.4 0.66 0.77 0.87 18.95 15.99 14.17

1.63 2.18 2.74 21.08 17.24 14.58

603226.SH 菲林格尔 8.8 18.51 0.29 0.36 0.42 30.41 24.67 20.93

PE

平均值

证券代码 证券简称 收盘价(元) 总市值（亿元）
EPS
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 602 723 825 920  净利润 61 75 88 99 

YoY(%) -24.5% 20.1% 14.1% 11.6%  折旧和摊销 26 24 25 24 

营业成本 446 536 610 679  营运资金变动 -29 33 4 2 

营业税金及附加 2 3 2 3  经营活动现金流 61 125 109 118 

销售费用 43 49 56 61  资本开支 -46 -30 -32 -31 

管理费用 35 38 43 48  投资 -100 0 0 0 

财务费用 -18 -4 -5 -5  投资活动现金流 -142 -19 -19 -19 

资产减值损失 -6 -2 -2 -1  股权募资 33 0 0 0 

投资收益 4 12 13 12  债务募资 75 0 0 0 

营业利润 72 89 104 118  筹资活动现金流 91 -3 -3 -3 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  现金净流量 11 103 87 96 

利润总额 72 88 104 117  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  11 13 16 18  成长能力     

净利润 61 75 88 99  营业收入增长率 -24.5% 20.1% 14.1% 11.6% 

归属于母公司净利润 61 75 88 100  净利润增长率 -46.0% 23.2% 17.9% 12.6% 

YoY(%) -46.0% 23.2% 17.9% 12.6%  盈利能力     

每股收益 0.29 0.36 0.42 0.47  毛利率 25.9% 25.8% 26.0% 26.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 10.1% 10.4% 10.7% 10.8% 

货币资金 658 762 849 945  总资产收益率 ROA 4.7% 5.3% 5.6% 5.7% 

预付款项 7 8 9 11  净资产收益率 ROE 6.1% 6.8% 7.2% 7.3% 

存货 139 136 162 188  偿债能力     

其他流动资产 116 111 117 119  流动比率 3.51 3.53 3.51 3.55 

流动资产合计 920 1,017 1,136 1,262  速动比率 2.95 3.03 2.98 2.99 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 2.51 2.64 2.62 2.66 

固定资产 238 248 265 287  资产负债率 20.6% 20.6% 20.8% 20.6% 

无形资产 58 58 59 60  经营效率     

非流动资产合计 380 410 448 491  总资产周转率 0.46 0.51 0.52 0.52 

资产合计 1,300 1,427 1,583 1,753  每股指标（元）     

短期借款 60 60 60 60  每股收益 0.29 0.36 0.42 0.47 

应付账款及票据 60 72 82 91  每股净资产 4.75 5.23 5.81 6.46 

其他流动负债 142 156 182 204  每股经营现金流 0.29 0.59 0.52 0.56 

流动负债合计 263 288 324 356  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 5 5 5 5  PE 30.41 24.67 20.93 18.59 

非流动负债合计 5 5 5 5  PB 2.02 1.68 1.52 1.36 

负债合计 268 294 329 361       

股本 210 210 210 210       

少数股东权益 33 33 33 33       

股东权益合计 1,033 1,134 1,254 1,392       

负债和股东权益合计 1,300 1,427 1,583 1,753       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，8年从业经验。浙江大学金融学硕士，

南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。 

戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，4年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学

硕士。曾就职于东海证券、太平洋证券。 
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庆大学管理学学士。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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华西证券研究所： 
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