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强烈推荐-A（维持） 惠达卫浴603385.SH 

目标估值：NA 

当前股价：23.78 元 

2017年08月27日 
业绩超预期，营销拓展与管理精益同步推进  

 
 

基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 28415 

已上市流通股（万股） 7104 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 17 

每股净资产（MRQ） 9.9 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 29.2% 

主要股东 王惠文 

主要股东持股比例 16.82% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 79 79 

相对表现 2 70 64  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《惠达卫浴（603385）—全品类
卫浴之花，三十五载厚积薄发》
2017-08-03 
 
 

事件： 

惠达卫浴公告半年报，17 年 H1 公司实现营收 13.3 亿元，同比增长 26.3%；归

母净利润 1.09 亿元，同比增长 54.6%；其中二季度单季实现营收 7.6 亿元，同

比增长 26.0%，归母净利润 6871 万元，同比增长 60.1%。排除持有达丰焦化 40%

等带来的投资受益和营业外因素影响的营业利润为 1.08 亿元，同比增长 35.7%。 

评论： 

1、内外销双轮驱动，市场、渠道、品牌三箭齐发 

内销方面，随着公司零售渠道、电商渠道和大宗渠道共同发力，17H1 内销端实

现销售收入 9.03 亿元，同比增长 31.01%。零售渠道，公司目前省级、地级和县

级市场的覆盖率分别达到 88.24%、 86.2%和 70.46%，17 年 H1 公司新增门店

318 家，渠道进一步趋于完善。电商渠道，公司已与多家主流电商平台合作，17

年 H1 智能马桶销售突破 5 万台，同比增长 36.4%。大宗渠道，公司专门成立大

客户部对接集团工程客户，目前已经与碧桂园、中信建设等大型房企签订战略合

作协议。外销方面，随着北美大客户美商富凯恢复增长和南亚、中东、北非、东

盟市场的积极开拓，17 年 H1 实现营收 4.28 亿元，同比增长 17.9%。 

2、管理费用率大幅下降，精益化管理效果初显 

公司 17H1 毛利率为 26.45%，同比降低 1.23pct，销售费用率为 6.95%，同比降

低 0.1pct，管理费用率为 7.08%，同比大幅降低 2.88pct，财务费用率为 1.17%，

同比降低 0.13pct。公司从 2013 年开始陆续邀请以副总经理殷慷为代表的人才队

伍加盟，积极进行内销收入的拓展和供应链等管理上的精细化改造，17H1 公司

三项期间费用率均呈现下降趋势，内部精益化管理的效果初步显现。 

3、加码智能卫浴，营销拓展与管理精益同步推进，维持“强烈推荐-A”评级 

17 年 8 月公司与深圳麦格米特成立合资公司惠米科技，公司股权占比 60%，在

智能卫浴的研发和生产上积极布局。在四大卫生陶瓷生产上中公司率先登陆资本

市场，随着内外销共同发力带来的收入增长和精益化管理带来的效率提升，预计

17-19 年净利润分别为 2.8、3.5、4.0 亿元，同比增长 33%、25%、15%，对应

当前股价 PE 分别为 24、19、17 倍，维持“强烈推荐-A”评级。   

风险提示：卫浴行业格局发生重大变化，经济环境恶化导致卫浴产品需求下滑 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2232 2277 2844 3540 4072 

同比增长 7% 2% 25% 24% 15% 

营业利润(百万元) 121 234 324 421 498 

同比增长 -32% 94% 39% 30% 18% 

净利润(百万元) 81 210 280 350 405 

同比增长 -40% 160% 33% 25% 16% 

每股收益(元) 0.38 0.99 0.98 1.23 1.42 

PE 62.7 24.1 24.2 19.3 16.7 

PB 2.7 2.6 3.1 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：可比公司平均估值在 2017 年 31X 

公司 股价   EPS     PE   PB ROE 

2017/8/27 15 16 17E 15 16 17E (LF) (%) 

索菲亚 38.97 1.04 1.44 1.06 37.47 27.06 36.76 9.32 21.44 

帝王洁具 40.75 0.82 0.65 1.15 49.70 63.92 32.63 6.03 10.40 

好莱客 31.58 0.55 0.84 1.14 57.42 37.76 28.48 5.57 23.95 

海鸥卫浴 8.97 0.11 0.19 0.26 81.55 44.31 31.71 3.55 7.39 

宜华生活 10.61 0.42 0.48 0.60 25.26 20.13 13.05 2.10 9.96 

曲美家居 15.93 0.24 0.38 0.53 66.38 39.87 28.58 5.32 14.21 

欧派家居 101.00 1.31 2.54 2.98 77.10 41.23 34.56 8.09 39.45 

尚品宅配 128.89 1.72 3.15 3.41 74.94 41.70 41.18 6.43 35.36 

平均         58.73 39.50 30.87 5.80 20.27 
资料来源：Wind，招商证券 

 

参考报告： 

1、《惠达卫浴（603385）—全品类卫浴之花，三十五载厚积薄发》2017-08-03 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1359 1558 1741 2161 2539 

现金 235 315 217 267 365 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 60 26 33 41 47 

应收款项 380 380 451 562 646 

其它应收款 13 11 14 17 20 

存货 626 658 817 1013 1162 

其他 45 168 210 261 300 

非流动资产 1753 1746 1901 1930 1844 

长期股权投资 340 399 399 399 399 

固定资产 1019 1072 1133 1277 1208 

无形资产 190 198 179 161 145 

其他 204 77 190 93 92 

资产总计 3111 3304 3642 4091 4383 

流动负债 923 1049 1108 1303 1316 

短期借款 500 500 493 610 564 

应付账款 172 226 284 353 405 

预收账款 35 32 40 49 56 

其他 216 291 291 291 291 

长期负债 171 162 162 162 162 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 171 162 162 162 162 

负债合计 1093 1211 1270 1465 1478 

股本 213 213 284 284 284 

资本公积金 243 243 243 243 243 

留存收益 1413 1479 1652 1863 2092 

少数股东权益 150 158 193 236 286 

归属于母公司所有者权益 1869 1935 2179 2389 2619 

负债及权益合计 3111 3304 3642 4091 4383  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 230 349 158 168 317 

净利润 81 210 280 350 405 

折旧摊销 103 103 114 117 128 

财务费用 31 22 28 31 33 

投资收益 41 (61) (85) (85) (75) 

营运资金变动 (48) 47 (220) (300) (228) 

其它 22 28 41 54 55 

投资活动现金流 (26) (165) (270) (149) (40) 

资本支出 (50) (58) (270) (149) (40) 

其他投资 23 (107) 0 0 0 

筹资活动现金流 (293) (110) 15 31 (179) 

借款变动 (135) (34) (7) 117 (46) 

普通股增加 0 0 71 0 0 

资本公积增加 (0) 0 0 0 0 

股利分配 (107) (107) (107) (140) (175) 

其他 (52) 31 57 54 42 

现金净增加额 (89) 74 (98) 50 98  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2232 2277 2844 3540 4072 

营业成本 1646 1650 2071 2570 2947 

营业税金及附加 23 37 46 58 66 

营业费用 164 177 213 258 297 

管理费用 204 208 247 287 305 

财务费用 18 22 28 31 33 

资产减值损失 15 11 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资收益 (41) 61 85 85 75 

营业利润 121 234 324 421 498 

营业外收入 26 41 41 41 41 

营业外支出 6 0 0 0 0 

利润总额 140 275 366 462 540 

所得税 37 39 51 69 85 

净利润 103 236 314 393 455 

少数股东损益 22 26 35 43 50 

归属于母公司净利润 81 210 280 350 405 

EPS（元） 0.38 0.99 0.98 1.23 1.42  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 7% 2% 25% 24% 15% 

营业利润 -32% 94% 39% 30% 18% 

净利润 -40% 160% 33% 25% 16% 

获利能力      

毛利率 26.2% 27.6% 27.2% 27.4% 27.6% 

净利率 3.6% 9.2% 9.8% 9.9% 9.9% 

ROE 4.3% 10.9% 12.8% 14.7% 15.5% 

ROIC 4.4% 8.1% 10.0% 11.4% 12.5% 

偿债能力      

资产负债率 35.1% 36.7% 34.9% 35.8% 33.7% 

净负债比率 16.1% 15.1% 13.5% 14.9% 12.9% 

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.9 

速动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 2.6 2.6 2.8 2.8 2.7 

应收帐款周转率 6.1 6.0 6.8 7.0 6.7 

应付帐款周转率 10.3 8.3 8.1 8.1 7.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.38 0.99 0.98 1.23 1.42 

每股经营现金 1.08 1.64 0.55 0.59 1.12 

每股净资产 8.77 9.08 7.67 8.41 9.22 

每股股利 0.50 0.50 0.49 0.62 0.71 

估值比率      

PE 62.7 24.1 24.2 19.3 16.7 

PB 2.7 2.6 3.1 2.8 2.6 

EV/EBITDA       
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑恺，毕业于同济大学计算机科学与技术和复旦大学经济学（硕士），9 年证券从业经验，现为招商证券造纸轻

工首席行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳分析师第三名；金融界“慧眼”评选轻

工制造行业白金分析师。 

濮冬燕，经济学硕士，2009 年至今任造纸轻工行业分析师，2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳

分析师第三名。 

李宏鹏，经济学硕士，5 年证券从业经验，招商证券造纸轻工行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻

工造纸行业最佳分析师第三名。 

郭庆龙，北京大学光华管理学院经济学学士，英国伦敦大学学院一等管理学硕士，四年金融行业从业经验，2 年

轻工行业研究经验，招商证券造纸轻工行业分析师。 
 

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 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

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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