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 证券研究报告 

2015 年 6 月 16 日 

德尔家居 
  

参股石墨烯公司布局全产业链，“第二引擎”蓄势待发  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

德尔家居发布公告，全资子公司德尔石墨烯产业基金以 1999.5 万
元价格收购烯成科技15%股权；同时，德尔石墨烯产业基金以67.5
万元的价格获得烯成新材 13.5%股权，并出资 990 万元对其进行
增资，增资后持股比例上升至 20.34%。 

评论 

1、全产业链布局石墨烯新材料，打造公司成长“第二引擎”。公
司致力于打通石墨烯资源、研发、产业化应用、技术孵化平台
等全产业链，此次入股烯成科技与烯成新材是公司继参股博昊
科技（国内领先的石墨散热解决方案提供商）之后又一重要布
局，也是石墨烯产业基金成立后首个落地项目，后续外延整合
有望加快。 

2、参股公司拥有技术、人才与专利优势，有助于公司转型升级。 

①烯成新材科研团队在石墨烯领域有多年研发经验：核心成员
曾参与世界首例通过铜基化学气相沉积法制备大面积石墨烯
薄膜的研发工作；团队在《Science》等世界顶级杂志上发表
多篇论文；公司入选厦门市第三批“双百计划”A 类企业等； 

②2 家参股公司已获得 4 项石墨烯领域专利技术及 13 项受理
专利申请，其中烯成新材在石墨烯产业应用上已有不少突破，
其生产的 G-CVD 石墨烯生长系统是世界上首款为制备石墨烯
的气相沉积系统，国内市占率超过 60%，烯成新材也是全球
首家盈利的石墨烯公司，2015 年承诺净利润不低于 820 万元； 

③德尔在石墨烯领域正大力布局，参股烯成科技及烯成新材后
有利于公司向已有项目提供研发、技术等支持，助力自身转型
升级。 

3、拟推出员工持股计划，为公司可持续发展保驾护航。公司已
公告正在研究推出员工持股计划，我们认为，这一方面有利于
提高员工凝聚力并释放活力，公司向新兴产业转型升级等战略
也有望得到更有效落实；另一方面，公司管理层与二级市场利
益趋于一致，有利于实现业绩与股价良性互动局面。 

4、2015 年有望成为公司“资本元年”：充裕的现金（15 年 Q1
为 3.17 亿元）以及较高的大股东持股比例（54.95%）为公司
未来的持续并购整合提供有利条件。 

估值建议  

暂维持盈利预测并重申确信买入!德尔家居作为中金轻工核心推
荐标的，我们看好公司地板主业高成长性，以及向石墨新材料、
智能家居等新兴产业转型升级所带来的广阔成长空间。鉴于公司
后续外延并购及员工持股计划有望驱动业绩增长超预期，上调目
标价 22.7%至 51 元，对应 2016 年 138 倍 P/E。 

风险  

房地产市场下行；新渠道开拓不达预期；并购整合风险。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002631.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 37.77 

目标价  人民币 51.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 37.77~3.69 

总市值(亿)  人民币 245 

30 日日均成交额(百万)  人民币 482.08 

发行股数(百万)  649 

其中：自由流通股(%)  26 

30日日均成交量(百万股)  16.26 

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 552 680 871 1,125 

    增速 30.3% 23.1% 28.0% 29.2% 

归属母公司净利润 92 129 177 239 

    增速 26.4% 40.3% 37.4% 35.0% 

每股净利润 0.14 0.20 0.27 0.37 

每股净资产 2.00 2.20 2.44 2.76 

每股股利 0.02 0.03 0.05 0.07 

每股经营现金流 0.19 0.05 0.51 0.32 

市盈率 266.8 190.2 138.4 102.5 

市净率 18.9 17.2 15.5 13.7 

EV/EBITDA 239.8 181.9 121.9 94.1 

股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 

平均总资产收益率 6.3% 7.9% 9.6% 11.2% 

平均净资产收益率 7.3% 9.5% 11.8% 14.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 552 680 871 1,125 

  营业成本 371 447 567 730 

  营业税金及附加 10 11 13 17 

  营业费用 46 54 68 87 

  管理费用 36 52 49 62 

  财务费用 -10 -3 -3 -3 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 110 156 209 282 

  营业外收支 10 37 32 49 

  利润总额 110 155 208 281 

  所得税 18 26 31 42 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 92 129 177 239 

  EBITDA 101 132 195 251 

资产负债表     

  货币资金 247 456 746 891 

  应收账款及票据 7 10 10 13 

  预付款项 32 29 48 51 

  存货 128 181 212 294 

  其他流动资产 655 462 462 462 

  流动资产合计 1,069 1,138 1,479 1,711 

  固定资产及在建工程 366 385 392 398 

  无形资产及其他长期资产 141 150 147 143 

  非流动资产合计 507 535 539 542 

  资产合计 1,576 1,673 2,017 2,253 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 143 121 221 229 

  其他流动负债 131 127 210 234 

  流动负债合计 275 248 431 463 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 0 0 0 0 

  负债合计 275 248 431 463 

  股东权益合计 1,301 1,425 1,586 1,790 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 1,576 1,673 2,017 2,253 

现金流量表     

  净利润 92 129 177 239 

  折旧和摊销 12 16 21 22 

  营运资本变动 135 -80 132 -56 

  其他 -116 -31 0 0 

  经营活动现金流 123 34 331 205 

  投资活动现金流入 10 607 0 0 

  投资活动现金流出 -687 -445 -25 -25 

  投资活动现金流 -677 162 -25 -25 

  股权融资 12 1 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -4 -15 -16 -35 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -558 181 290 145  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 30.3% 23.1% 28.0% 29.2% 

  营业利润 36.1% 41.2% 34.1% 34.9% 

  EBITDA 48.6% 30.7% 47.5% 28.6% 

  净利润 26.4% 40.3% 37.4% 35.0% 

盈利能力     

  毛利率 32.9% 34.3% 34.9% 35.1% 

  营业利润率 20.0% 22.9% 24.0% 25.1% 

  EBITDA 利润率 18.3% 19.5% 22.4% 22.3% 

  净利润率 16.6% 19.0% 20.3% 21.3% 

偿债能力     

  流动比率 3.89 4.60 3.43 3.70 

  速动比率 3.42 3.86 2.94 3.06 

  现金比率 0.90 1.84 1.73 1.92 

  资产负债率 17.4% 14.8% 21.4% 20.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.3% 7.9% 9.6% 11.2% 

  净资产收益率 7.3% 9.5% 11.8% 14.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.14 0.20 0.27 0.37 

  每股净资产（元） 2.00 2.20 2.44 2.76 

  每股股利（元） 0.02 0.03 0.05 0.07 

  每股经营现金流（元） 0.19 0.05 0.51 0.32 

估值分析     

  市盈率 266.8 190.2 138.4 102.5 

  市净率 18.9 17.2 15.5 13.7 

  EV/EBITDA 239.8 181.9 121.9 94.1 

  股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
德尔家居是国内领先的专业木地板品牌服务商，多年来专注于中高档强化复合地板、实木复合地板的研发、生产和销售，生产规模与
销量均居行业前列，自有“德尔”品牌具有很高知名度，长期位居中国地板行业前十大品牌。公司致力于提供绿色环保、科技领先的
家居产品和前沿的家居体验， 2013 年推出无醛添加地板，引领实木复合地板进入无甲醛制造的环保新时代。公司在家居主业快速增
长的同时，积极布局石墨等新兴产业，拓宽未来成长空间。2014 年实现营业收入 6.8 亿元，净利润 1.29 亿元。  
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图表 1: 烯成科技股权结构 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 烯成新材股权结构 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 烯成新材财务摘要 

   

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4: 博昊科技股权结构及财务摘要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 公司货币资金及经营现金流情况 

  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 6: 可比公司估值表 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部     注：*公司盈利预测使用 Wind 一致预期。 

图表 7: P/E 和 P/B 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

总市值 14年底 -16年底

(百万元 ) 2014A YOY 2015E YOY 2016E YOY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 净利润CAGR

603008.SH 喜临门 28.68 9,034       94       -21.9% 199      111.7% 273     37.4% 0.30 0.63 0.87 96.2 45.5 33.1 70.5% 0.6 8.3%

002631.SZ 德尔家居 37.77 24,527     129     40.3% 177      37.4% 239     35.0% 0.20 0.27 0.37 190.2 138.4 102.5 36.2% 3.8 9.5%

002572.SZ 索菲亚* 47.69 21,031     327     33.5% 448      37.1% 592     32.2% 0.74 1.02 1.34 64.3 46.9 35.5 34.6% 1.4 18.2%

000910.SZ 大亚科技* 25.54 13,472     164     25.4% 257      57.3% 364     41.6% 0.31 0.49 0.69 82.4 52.4 37.0 49.3% 1.1 6.4%

002084.SZ 海鸥卫浴* 20.55 8,344       41       2.0% 73        77.4% 109     48.9% 0.10 0.18 0.27 202.8 114.3 76.8 62.5% 1.8 5.2%

002489.SZ 浙江永强* 45.03 27,992     323     23.2% 462      43.0% 478     3.5% 0.52 0.74 0.77 86.8 60.7 58.6 21.7% 2.8 10.2%

600337.SH 美克股份* 22.42 14,494     234     35.8% 312      33.4% 391     25.5% 0.36 0.48 0.61 62.1 46.5 37.1 29.4% 1.6 8.4%

002303.SZ 美盈森 47.70 34,115     262     50.2% 401      53.4% 605     50.7% 0.37 0.56 0.85 130.4 85.0 56.4 52.0% 1.6 12.6%

002701.SZ 奥瑞金 31.08 30,500     809     31.5% 1,030    27.4% 1,301  26.2% 0.82 1.05 1.33 37.7 29.6 23.5 26.8% 1.1 22.6%

002228.SZ 合兴包装 39.46 14,698     126     32.7% 183      45.5% 250     36.7% 0.34 0.49 0.67 117.1 80.4 58.9 41.0% 2.0 12.4%

002014.SZ 永新股份* 22.39 7,294       154     -12.4% 187      2.9% 217     16.2% 0.54 0.56 0.64 14.7 14.3 12.5 8.5% 1.7 10.5%

601515.SH 东风股份 29.69 33,015     737     4.9% 956      29.8% 1,137  18.9% 0.66 0.86 1.02 44.8 34.5 29.0 24.2% 1.4 26.8%

002191.SZ 劲嘉股份 18.78 24,705     578     21.3% 726      25.5% 903     24.5% 0.44 0.55 0.69 42.7 34.0 27.3 25.0% 1.4 18.2%

002565.SZ 上海绿新* 14.13 9,844       (51)      -122.3% 332      -749.6% 399     20.2% (0.07) 0.48 0.57 (192.8) 29.7 24.7 - - -2.8%

002117.SZ 东港股份* 49.73 18,092     169     29.8% 218      29.3% 281     28.5% 0.46 0.60 0.77 107.2 82.9 64.5 28.9% 2.9 13.7%

002229.SZ 鸿博股份* 39.48 11,772     28       -43.6% 39        39.6% 100     158.8% 0.09 0.13 0.34 425.4 304.7 117.7 90.1% 4.7 3.3%

002235.SZ 安妮股份* 40.15 7,829       (92)      -1058.7% 40        -143.8% 53       20.6% (0.47) 0.21 0.27 (85.1) - 146.9 - - -23.1%

603899.SH 晨光文具 48.00 22,080     340     21.1% 426      25.6% 533     25.0% 0.7382 0.93 1.16 65.0 51.8 41.4 25.3% 2.0 31.8%

300043.SZ 互动娱乐 21.79 27,111     257     91.5% 392      52.4% 487     24.2% 0.41 0.63 0.78 53.1 34.8 28.0 37.6% 0.9 16.4%

300061.SZ 康耐特 20.12 5,011       37       75.2% 50        35.9% 63       26.8% 0.15 0.20 0.25 136.4 100.4 79.2 31.3% 3.2 8.9%

002301.SZ 齐心集团* 33.30 12,526     29       5.3% 51        74.2% 91       79.7% 0.08 0.13 0.24 430.8 247.3 137.6 77.0% 3.2 2.6%

002678.SZ 珠江钢琴* 27.35 26,147     141     -28.2% 193      36.9% 240     24.1% 0.15 0.20 0.25 185.3 135.3 109.0 30.4% 4.5 7.9%

000026.SZ 飞亚达* 25.57 10,043     146     11.9% 177      21.8% 214     20.9% 0.37 0.45 0.55 69.0 56.6 46.9 21.3% 2.7 8.6%

600439.SH 瑞贝卡* 12.58 11,867     156     -9.4% 195      25.0% 241     23.5% 0.17 0.21 0.26 75.9 60.8 49.2 24.2% 2.5 6.9%

002605.SZ 姚记扑克* 29.01 10,850     122     4.6% 153      24.7% 181     18.7% 0.33 0.41 0.48 88.7 71.1 59.9 21.7% 3.3 13.6%

002521.SZ 齐峰新材* 21.56 10,665     273     44.5% 349      28.0% 447     28.1% 0.55 0.71 0.90 39.1 30.5 23.8 28.1% 1.1 11.4%

002511.SZ 中顺洁柔* 14.18 6,902       68       -41.8% 54        -20.0% 73       35.2% 0.14 0.11 0.15 102.2 127.8 94.5 4.0% 32.0 2.9%
其他
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