
公司点评 | 江山欧派  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

大客户切换，业绩承压，明年有望重回高增长 
江山欧派（603208.SH）三季报点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司点评 | 江山欧派 

公司评级 买入 

 股票代码 603208 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 53.09 

近一年股价走势 

 

  

分析师 

 李华丰  S0800521070003 

 18516181967 

 lihuafeng@research.xbmail.com.cn     

相关研究 

江山欧派：渠道优化，多品类发展，扬帆启新
章—江山欧派（603208.SH）首次覆盖报告  

2021-10-18 

 

   

 

-53%

-42%

-31%

-20%

-9%

2%

13%

2020-10 2021-02 2021-06

江山欧派 家用轻工 沪深300

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入22.88亿元，同比增

长13.12%，实现归母净利润2.91亿元，同比下降6.85%。其中第三季度

营业收入为8.81亿元，同比下降8.31%；归母净利润为1.14亿元，同比下

降35.97%。 

点评： 客户结构改变，新客户订单未落地，影响公司当期收入。Q3单季

度收入端的同比下滑主要系公司以工程端为大宗渠道收入放缓Q1-3公司

收入16.86亿元，同比下降3.80%。客户结构方面，公司大客户切换，但

新客户的企业订单还未落地，收入影响较大。展望四季度，新客户订单的

逐步落地，公司收入有望重回高增长。 

多品类多渠道发展顺利，经销渠道和新业务保持高增长。具体看，公司

柜类产品营业收入1.49亿元，同比增长20.15%，其他产品0.94亿元，同

比增长343.58%。分渠道看，21Q1-3公司经销渠道收入4.20亿元，同比

增长164.14%，大宗渠道收入16.86亿元，同比下降3.80% 。 

收入结构改善，现金流改善明显。Q3单季度，公司经营性现金流净额为

2.01亿元，环比提升3.19亿元，主要系公司经销渠道收入占比提升，带来

优质的现金流。恒大方面，目前公司与恒大商业承兑汇票余额为6.82亿元，

其中已到期未兑付的商业承兑汇票金额为3.18亿元。公司已于9月10日向

法院提起民事诉讼。未来看，恒大对于公司的影响将逐步减弱。 

投资建议：我们预计公司2021-2023年可实现归母净利润4.28/5.51/7.20

亿元，对应当前P/E分别为13.0x/10.1x/7.7x，随着公司新客户订单的逐步

落地，公司收入有望重回高增长，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；精装修渗透率降低；竣工放缓； 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,027 3,012 3,474 4,522 5,860 

增长率 58.0% 48.6% 15.4% 30.1% 29.6% 

归母净利润 (百万元) 261 426 428 551 720 

增长率 71.1% 63.0% 0.6% 28.6% 30.8% 

每股收益（EPS） 2.49 4.05 4.08 5.24 6.86 

市盈率（P/E） 21.3 13.1 13.0 10.1 7.7 

市净率（P/B） 3.3 3.4 2.8 2.2 1.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 事件： 

公司发布三季报，2021 年前三季度实现营业收入 22.88 亿元，同比增长 13.12%，实现归

母净利润 2.91 亿元，同比下降 6.85%。其中三季度营业收入为 8.81 亿元，同比下降 8.31%；

归母净利润为 1.14 亿元，同比下降 35.97%。 

 点评： 

客户结构改变，新客户订单未落地，影响公司当期收入。拆分收入端看，21Q1-3 公司实

现收入 22.88 亿元，同比+13%，较 19Q1-3 增长+13%，其中 Q1/Q2/Q3 收入分别为

4.74/9.33/8.81 亿元，同比分别+58%/+23%/-8%，较 19 同期分别+96%/+91%/+45.62%。

Q3 单季度收入端的同比下滑一方面是由于去年疫情后三季度需求的集中释放而带来的收

入高基数，另一方面公司以工程端为大宗渠道收入放缓 Q1-3 公司收入 16.86 亿元，同比

下降 3.80%。 

具体看公司大宗渠道客户结构，公司切换大客户，但新客户的企业订单还未落地，收入影

响较大。展望四季度，新客户订单的逐步落地，公司收入有望重回高增长。 

多品类多渠道发展顺利，经销渠道和新业务保持高增长。分业务看，公司夹板模压门营业

收入 13.67 亿元，同比增长 12.41%，实木复合门营业收入 4.95 元，同比下降 9.96%，柜

类产品营业收入 1.49 亿元，同比增长 20.15%，其他产品 0.94 亿元，同比增长 343.58%。 

 分渠道看，21Q1-3 公司经销渠道收入 4.20 亿元，同比增长 164.14%，大宗渠道收入 16.86

亿元，同比下降 3.80% 。综合来看，公司多品类和多渠道发展已初见成效，零售渠道及

其他类产品增长迅速。 

图 1：Q1-Q3 营收及增速  图 2：单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 
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图 3：2021 年 Q1-3 季度主营业务分产品增速  图 4：21 年 Q1-3 季度主营业务分渠道收入对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心  资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 

业绩端看，21Q1-3 实现归母净利润 2.91 亿元，同比下降 7%，较 19 Q3 下降 7%，其中

Q1/Q2/Q3 归母净利分别为 0.33/1.44/1.14 亿元，同比分别-12%/+48%/-36%，较 19 同期

分别+230%/+103%/+16%。Q3 业绩的同比下滑主要系销售规模下降，成本费用摊销额变

小，加之 Q3 单季度信用减值为-1834 万元（去年同期为-1193 万元），资产减值为-341 万

元（去年同期为-202 万元），进一步摊销利润。 

图 5：Q1-Q3 归母净利润及增速  图 6：单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

Q3 营收规模下滑，成本费用摊销效果减弱，毛利率短期承压。利润率方面，Q3 单季度公

司毛利率为 33.22%，环比上升 2.53pct，同比下降 1.87pct，净利率为 12.81%，环比下

降 2.94pct，同比下降 6.14pct。利润率下滑主要系公司销售规模下降，成本费用摊销效果

减弱，加之公司计提的信用减值和资产减值费用增加所致。 

费用率方面，Q3 单季度公司期间费用率为 15.07%，环比上升 1.71pct，同比上升 3.96pct，

其中销售费用率为 8.17%，环比上升 0.49pct，同比上升 2.26pct；管理费用率为 2.85%，

环比上升 0.35pct，同比上升 0.64pct；研发费用率为 3.93%，环比上升 0.99pct，同比上

升 1.40pct；财务费用率为 0.12%，环比下降 0.12pct，同比下降 0.33pct。 
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图 7：Q1-Q3 公司净利率与毛利率  图 8：Q1-Q3 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 9：单季度公司净利率与毛利率  图 10：单季度公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

收入结构改善，现金流改善明显。Q3 单季度，公司经营性现金流净额为 2.01 亿元，环比

提升 3.19 亿元，同比变化不大，主要系公司经销渠道收入占比提升，带来优质的现金流，

而应收公司应收账款及票据为 14.13 亿元，环比提升 1.4 亿元，同比提升 2.42 亿元，主

要系地产景气度差相关的账期延长所致。 

就恒大方面来看， 2017 年 1 月-2021 年 9 月，公司与恒大发生销售额 21.24 亿元。而公

司应收恒大地产集团有限公司的商业承兑汇票余额为 6.82 亿元，其中已到期未兑付的商

业承兑汇票金额为 3.18 亿元。 

目前，公司全资子公司欧派木制品公司于 2021 年 9 月 10 日向广东省广州市中级人民

法院提起民事诉讼，请求被告一及担保方恒大地产集团有限公司支付未兑付商业汇票金额 

1.76 亿元及利息，同时请求深圳恒大材料物流集团有限公司承担连带清偿责任。未来看，

恒大对于公司的影响将逐步减弱。 
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图 11：公司现金流（亿元）  图 12：公司应收账款及票据（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

投资建议： 

展望四季度，公司将继续坚持多品类多渠道发展，零售端高增长将带来优质的现金流，而

工程端新客户订单的逐步落地，有望使公司收入重回高增速，同时近期地产政策的回暖也

将给公司带来收入端的积极变化。 

我们预计公司 2021-2023 年可实现归母净利润 4.28/5.51/7.20 亿元，对应当前 P/E 分别为

13.0x/10.1x/7.7x，随着公司新客户订单的逐步落地，公司收入有望重回高增长，维持“买

入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；精装修渗透率降低；竣工放缓； 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 599 644 612 618 625  营业收入 2,027 3,012 3,474 4,522 5,860 

应收款项 715 1,426 1,398 1,988 2,804  营业成本 1,374 2,042 2,515 3,228 4,219 

存货净额 391 400 377 646 844  营业税金及附加 15 20 21 27 35 

其他流动资产 84 112 73 90 92  销售费用 174 178 207 267 340 

流动资产合计 1,789 2,582 2,461 3,342 4,364  管理费用 152 180 209 269 345 

固定资产及在建工程 845 975 1,123 1,247 1,337  财务费用 (2) 7 49 102 83 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 4 67 (49) (45) (39) 

无形资产 167 265 292 328 380  营业利润 310 518 523 673 878 

其他非流动资产 61 90 70 74 78  营业外净收支 (6) (1) (2) (3) (2) 

非流动资产合计 1,073 1,330 1,484 1,648 1,794  利润总额 304 517 521 669 875 

资产总计 2,862 3,912 3,945 4,990 6,158  所得税费用 35 78 78 100 131 

短期借款 0 53 382 584 686  净利润 269 439 442 569 744 

应付款项 1,227 1,684 1,081 1,380 1,716  少数股东损益 8 14 14 18 24 

其他流动负债 5 55 20 27 34  归属于母公司净利润 261 426 428 551 720 

流动负债合计 1,233 1,791 1,482 1,991 2,436        

长期借款及应付债券 86 62 83 92 94  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 153 249 183 195 209  盈利能力      

长期负债合计 239 311 266 287 303  ROE 21.7% 28.8% 23.3% 24.3% 25.2% 

负债合计 1,472 2,102 1,748 2,278 2,739  毛利率 32.2% 32.2% 27.6% 28.6% 28.0% 

股本 81 105 105 105 105  营业利润率 15.3% 17.2% 15.0% 14.9% 15.0% 

股东权益 1,390 1,809 2,196 2,712 3,420  销售净利率 13.3% 14.6% 12.7% 12.6% 12.7% 

负债和股东权益总计 2,862 3,912 3,945 4,990 6,158  成长能力      

       营业收入增长率 58.0% 48.6% 15.4% 30.1% 29.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 79.5% 67.2% 0.9% 28.7% 30.5% 

净利润 269 439 442 569 744  归母净利润增长率 71.1% 63.0% 0.6% 28.6% 30.8% 

折旧摊销 56 76 70 84 97  偿债能力      

营运资金变动 (2) 7 49 102 83  资产负债率 51.4% 53.7% 44.3% 45.7% 44.5% 

其他 1 (283) (585) (564) (664)  流动比 1.45 1.66 1.66 1.68 1.79 

经营活动现金流 324 239 (25) 191 260  速动比 1.13 1.22 1.41 1.35 1.45 

资本支出 (265) (235) (244) (244) (239)        

其他 (98) (58) 0 0 0  每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (363) (293) (244) (244) (239)  每股指标      

债务融资 45 28 292 113 21  EPS 2.49 4.05 4.08 5.24 6.86 

权益融资 (81) (0) (55) (53) (36)  BVPS 12.49 15.69 19.24 23.97 30.49 

其它 30 43 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (5) 71 237 60 (15)  P/E 21.3 13.1 13.0 10.1 7.7 

汇率变动       P/B 3.3 3.4 2.8 2.2 1.7 

现金净增加额 (45) 17 (32) 6 6  P/S 2.8 1.9 1.6 1.2 1.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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