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疫情影响Q1业绩，多渠道拓展积极应对  

  

基础数据 

上证综指 2895 

总股本（万股） 15133 

已上市流通股（万股） 3956 

总市值（亿元） 23 

流通市值（亿元） 6 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 9.3 

资产负债率 18.1% 

主要股东 菲林格尔控股有限公

司 主要股东持股比例 29.04% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -24 -53 -25 

相对表现 -29 -52 -33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《菲林格尔（603226）—地板业
务稳定发展，定制家具盈利承压》
2019-04-07 

2、《菲林格尔（603226）—业绩符
合预期，品类延伸稳步拓展》
2018-09-04 
 
 

事件： 

公司近期公告年报和一季报，2019 年实现营收 7.97 亿元，同比下降 4.59%；归

母净利 1.13 亿元，同比增长 14.12%，扣非净利增长 18.62%。2020Q1 实现营

收 3997.11 万元，同比减少 71.0%，净亏损 1517.63 万元。 

评论： 

1、19 年地板业务增速放缓，年初疫情影响一季度经营 

分产品看，19 年公司强化复合地板、实木复合地板、实木地板、橱柜家具收入分

别变动+1.8%、-19.5%、-38%、+24.7%，销量分别变动+8.1%、-16.5%、-40.6%、

+29.3%，由于公司拓展工程及家装渠道增加备库，导致强化复合地板库存量同

比增加 84.3%。19 年公司共参与全国性房产公司投标与资质审查 15 个，代理商

上报新开发整装套餐公司约 500 家；同时，由于代理商短期授信增加导致应收账

款余额大幅增长 1326%。年初疫情影响一季度家具消费需求，导致公司 Q1 收入

有所下滑，二季度以来随着疫情影响逐步弱化，前期压抑的家装零售需求开始释

放，同时公司工程及家装渠道贡献增加，有望带动经营层面回暖。 

2、地板主业毛利率下滑，费用节约提升净利率 

全年综合毛利率 27.4%，同比降 2.9pct，主要因公司地板产品结构调整，以及工

程和家装渠道占比提升所致；其中，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变动-2.5pct、-6.1pct、+1.7pct、+5.5pct。公司持续加大地

板研发投入，精益生产管理，降低生产成本，19 年销售、管理、财务费用率分别

下降 3.4pct、0.6pct、1pct，研发费用率基本稳定，带动净利率同比提升 2.3pct

至 14.2%。Q4 单季，收入、净利分别同比增长 8.1%、57%，主要因四季度各项

费用节约以及投资收益增加。 

3、渠道拓展、产能稳步布局，维持“审慎推荐-A”评级 

公司在持续巩固传统地板产品优势的同时，近年拓展橱柜家具业务，新增工程和

家装渠道，整体规模稳步发展。2020 年与江苏省丹阳经济开发区管理委员会、

上海南虹桥投资开发有限公司签订战略合作协议，未来将以虹桥为研发中心，上

海和丹阳生产工厂为基地，加大研发投入，提升创新能力，完善战略和产能布局。

预计 2020~2021 年归母净利分别为 1.14 亿元、1.21 亿元，同比分别增长 1%、

6%，目前股价对应 2020 年 PE 为 20x，维持“审慎推荐-A”评级。 

风险提示：疫情持续影响超出预期，高管减持风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 835 797 825 870 921 

同比增长 5% -5% 4% 5% 6% 

营业利润(百万元) 112 129 130 138 147 

同比增长 20% 15% 1% 6% 6% 

净利润(百万元) 99 113 114 121 128 

同比增长 23% 14% 1% 6% 6% 

每股收益(元) 0.85 0.75 0.75 0.80 0.84 

PE 17.9 20.4 20.2 19.1 18.0 

PB 2.1 2.5 2.2 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：业绩多季度回顾，各项财务指标均稳定增长 

（百万元） 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

营业收入  139   195   237   226   40  

营业毛利 34 57 65 62 4 

营业费用 10 12 12 16 6 

管理费用 9 10 10 9 11 

财务费用 0 0 -1 -8 0 

投资收益 5 3 4 6 0 

营业利润 15 34 45 34 -15 

归属母公司净利润 13 28 39 33 -15 

EPS（元） 0.09 0.19 0.26 0.22 -0.10 

主要比率      

毛利率 24.4% 29.4% 27.6% 27.4% 10.6% 

营业费用率 7.0% 6.4% 4.9% 7.2% 14.3% 

管理费用率 6.6% 5.0% 4.1% 4.1% 28.5% 

营业利润率 10.9% 17.7% 18.9% 15.3% -38.2% 

有效税率 14.1% 18.1% 14.8% 6.0% 0.0% 

净利率 9.4% 14.5% 16.4% 14.5% -38.0% 

YoY      

收入 -18% -15% 4% 8% -71% 

归属母公司净利润 -24% 10% 11% 57% -216% 

资料来源：Wind，招商证券 

图 1：一季度收入同比下滑  图 2：一季度收入减少拖累盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：菲林格尔历史 PE Band  图 4：菲林格尔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 464 802 928 1025 1128 

现金 195 647 783 873 967 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1 14 6 6 6 

其它应收款 1 1 1 1 1 

存货 128 132 130 137 145 

其他 139 8 8 9 9 

非流动资产 602 337 329 323 318 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 268 255 243 231 221 

无形资产 57 55 50 45 40 

其他 276 27 37 47 57 

资产总计 1065 1139 1257 1348 1446 

流动负债 233 213 217 222 227 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 62 55 58 61 64 

预收账款 58 36 37 39 41 

其他 113 122 122 122 122 

长期负债 6 6 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 6 6 6 6 

负债合计 239 219 223 228 233 

股本 116 151 151 151 151 

资本公积金 320 301 301 301 301 

留存收益 390 468 582 668 760 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 826 921 1034 1121 1213 

负债及权益合计 1065 1139 1257 1348 1446  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 129 101 130 118 123 

净利润 99 113 114 121 128 

折旧摊销 26 27 29 27 26 

财务费用 0 0 (6) (7) (7) 

投资收益 (15) (19) (20) (20) (20) 

营运资金变动 20 (16) 25 (4) (4) 

其它 (0) (4) (12) 0 0 

投资活动现金流 (69) 388 (0) (0) (0) 

资本支出 (14) (21) (20) (20) (20) 

其他投资 (55) 409 20 20 20 

筹资活动现金流 (27) (36) 6 (28) (29) 

借款变动 (25) (27) 0 0 0 

普通股增加 27 35 0 0 0 

资本公积增加 (2) (18) 0 0 0 

股利分配 (27) (35) 0 (34) (36) 

其他 1 9 6 7 7 

现金净增加额 33 453 136 90 94  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 835 797 825 870 921 

营业成本 582 578 602 634 670 

营业税金及附加 4 2 2 2 2 

营业费用 81 50 52 55 58 

管理费用 45 38 39 42 44 

研发费用 28 25 26 27 29 

财务费用 (2) (10) (6) (7) (7) 

资产减值损失 (2) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 16 20 20 20 20 

营业利润 112 129 130 138 147 

营业外收入 4 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 116 130 131 139 148 

所得税 17 17 17 19 20 

净利润 99 113 114 121 128 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 99 113 114 121 128  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 5% -5% 4% 5% 6% 

营业利润 20% 15% 1% 6% 6% 

净利润 23% 14% 1% 6% 6% 

获利能力      

毛利率 30.3% 27.4% 27.0% 27.2% 27.3% 

净利率 11.8% 14.2% 13.8% 13.8% 13.9% 

ROE 12.0% 12.3% 11.0% 10.8% 10.5% 

ROIC 11.0% 10.9% 10.1% 9.9% 9.7% 

偿债能力      

资产负债率 22.4% 19.2% 17.7% 16.9% 16.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 3.8 4.3 4.6 5.0 

速动比率 1.4 3.1 3.7 4.0 4.3 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

存货周转率 4.5 4.4 4.6 4.8 4.8 

应收帐款周转率 657.3 106.9 84.7 146.4 146.6 

应付帐款周转率 9.3 9.9 10.7 10.7 10.7 

每股资料（元）      

EPS 0.85 0.75 0.75 0.80 0.84 

每股经营现金 1.10 0.67 0.86 0.78 0.81 

每股净资产 7.09 6.08 6.84 7.41 8.01 

每股股利 0.30 0.00 0.23 0.24 0.25 

估值比率      

PE 17.9 20.4 20.2 19.1 18.0 

PB 2.1 2.5 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA 13.0 12.2 11.4 11.0 10.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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