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 业绩如期高速增长，整装卫浴蓄势待发 
Tab le_Summary 

 业绩如期高速增长，整装卫浴蓄势待发 

海鸥卫浴公布 2016 年业绩快报：公司全年实现营业收入 17.87 亿元，

同比增长 4.18%；营业利润 9250 万元，同比增长 182.23%；利润总额 9927

万元，同比增长 80.34%；归属于上市公司股东的净利润 8434 万元，同比

增长 82.8%。我们认为，公司卫浴业绩稳健发展，积极推进精益生产，毛

利率进一步提升；出口业务占比超过 80%，充分受益于人民币贬值带来的

外汇收益，导致 2016 年业绩大幅增长；与此同时，公司瞄准整装卫浴市场，

随着产能于 2017 年逐步投放，继续看好公司未来三年的业绩增速。 

 整装卫浴优势显著，产能投放有望超预期 

整装卫浴作为住宅产的重要组成部分，将逐步受益于装配式建筑政策

东风的支持；同时作为卫生间一体化解决方案，整装卫浴的超高性价也由

于市场渗透率的提升（日本存量房 60%+，新房 80%+）。公司根据市供不

应求的场格局，加快珠海一期 6.5 万套整装卫浴产能的投放，预计 17 年底

开始接单生产，届时公司将成为国内第二大整装卫浴生产商（10 万套），

后期视市场情况将进一步扩大苏州和珠海两地的产能规模。 

 盈利预测与投资评级 

公司是国内整装卫浴行业的先行者之一，与日本整装卫浴前三的松下

电器合作占据行业制高点，收购苏州有巢式掌握核心技术，齐家网与四维

卫浴帮助打开线上线下渠道。静候定增获批后产能逐步落地，若取得地产

商订单开拓蓝海可期，打通零售端则有望复制定制家具成长之路。随着公

司 19.5 万套定制卫浴产能在未来三年内逐步投产（17 年 3.5 万套、18 年

10 万套），预计 2017-2018 年归母净利润分别为 1.2、1.86 亿元，对应 46.4、

29.89 倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示 

行业渗透率提升进度不达预期，公司开拓订单成果低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,649.97 1,714.91 1,786.60 2,231.55 2,800.81 

增长率(%) -1.53% 3.94% 4.18% 24.90% 25.51% 

EBITDA(百万元) 157.31 137.99 141.70 197.79 319.15 

净利润(百万元) 41.15 46.14 84.52 119.89 186.12 

增长率(%) 1.97% 12.13% 83.19% 41.85% 55.25% 

EPS（元/股） 0.101 0.101 0.185 0.234 0.364 

市盈率（P/E） 91.97 131.25 58.74 46.40 29.89 

市净率（P/B） 4.75 5.44 4.15 2.90 2.64 

EV/EBITDA 25.98 44.22 34.28 27.18 17.33 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1034 1125 1081 1305 1395  经营活动现金流 154 184 120 65 134 

货币资金 193 319 177 187 35  净利润 44 47 88 125 194 

应收及预付 429 433 496 607 748  折旧摊销 68 68 58 76 109 

存货 402 357 407 512 612  营运资金变动 5 -2 -29 -127 -160 

其他流动资产 10 17 0 0 0  其它 38 71 3 -9 -9 

非流动资产 652 714 621 1145 1337  投资活动现金流 -59 -177 37 -589 -290 

长期股权投资 31 26 26 26 26  资本支出 -59 -62 37 -589 -290 

固定资产 496 499 443 670 865  投资变动 -2 -89 0 0 0 

在建工程 17 6 6 306 306  其他 2 -26 0 0 0 

无形资产 86 78 59 56 53  筹资活动现金流 -24 127 -300 535 4 

其他长期资产 22 106 88 88 88  银行借款 520 434 -209 -70 4 

资产总计 1686 1840 1702 2451 2732  债券融资 -497 -563 -89 0 0 

流动负债 789 521 397 486 573  股权融资 5 283 0 605 0 

短期借款 340 109 0 0 4  其他 -51 -27 -1 0 0 

应付及预收 363 325 397 486 569  现金净增加额 71 133 -142 10 -152 

其他流动负债 86 87 0 0 0  期初现金余额 118 193 319 177 187 

非流动负债 70 172 70 0 0  期末现金余额 189 326 177 187 35 

长期借款 70 170 70 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 0 2 0 0 0        

负债合计 859 693 467 486 573        

股本 406 456 456 511 511  
主要财务比率    资本公积 27 259 259 809 809  

留存收益 

 

363 397 482 601 788  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

796 1112 1197 1922 2108  成长能力(%)      

少数股东权益 29 32 35 40 48  营业收入增长 -1.5 3.9 4.2 24.9 25.5 

负债和股东权益 1686 1840 1702 2451 2732  营业利润增长 -6.1 -25.6 183.7 41.0 63.9 

       归属母公司净利润增长 2.0 12.1 83.2 41.9 55.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.4 20.8 21.1 21.9 24.0 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 2.7 2.7 4.9 5.6 6.9 

营业收入 1650 1715 1787 2232 2801  ROE 5.2 4.1 7.1 6.2 8.8 

营业成本 1231 1358 1409 1742 2130  偿债能力      

营业税金及附加 13 10 12 15 18  资产负债率(%) 51.0 37.7 27.5 19.9 21.0 

销售费用 90 50 50 62 78  净负债比率 0.4 - -0.1 -0.1 - 

管理费用 226 227 232 290 364  流动比率 1.31 2.16 2.72 2.69 2.43 

财务费用 30 4 -14 -10 -6  速动比率 0.76 1.41 1.60 1.54 1.27 

资产减值损失 -3 4 4 1 1  营运能力      

公允价值变动收益 -16 -11 0 0 0  总资产周转率 0.99 0.97 1.01 1.07 1.08 

投资净收益 -4 -17 0 0 0  应收账款周转率 4.13 4.60 4.20 4.30 4.36 

营业利润 44 33 93 131 215  存货周转率 3.19 3.58 3.46 3.40 3.48 

营业外收入 4 23 11 12 11  每股指标（元）      

营业外支出 1 1 1 1 1  每股收益 0.10 0.10 0.19 0.23 0.36 

利润总额 47 55 103 142 225  每股经营现金流 0.38 0.40 0.26 0.13 0.26 

所得税 3 8 15 17 31  每股净资产 1.96 2.44 2.62 3.76 4.12 

净利润 44 47 88 125 194  估值比率      

少数股东损益 3 1 4 5 8  P/E 92.0 131.2 58.7 46.4 29.9 

归属母公司净利润 41 46 85 120 186  P/B 4.8 5.4 4.1 2.9 2.6 

EBITDA 157 138 142 198 319  EV/EBITDA 26.0 44.2 34.3 27.2 17.3 

EPS（元） 0.10 0.10 0.19 0.23 0.36        

Table_Research 
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