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投资摘要： 

整装卫浴解决传统卫浴装修诸多痛点。整装卫浴是由一体式防水底盘、壁板和顶板构成的卫浴单元，其中配置有整套的卫浴

配件。与传统装修方式不同，整装卫浴的底盘、壁板和顶板在工厂预制而成，并直接组装在未装修的卫生间内，形成独立、

完整的卫浴空间。整装卫浴安装简单、防水性能强、寿命长，同时还具有保温、易清洁等诸多优点。 

日本 TOTO 整装卫浴发展经验：乘政策之风，以产品创新为矛。整装卫浴由日本著名卫浴企业 TOTO 于 1963 年发明，并在随后

几十年里基本成为日本住宅标配。整装卫浴发明初期主要用于高级酒店等定制项目，模具费用拖累盈利能力。日本住宅产业

政策推出后，整装卫浴开始广泛应用于集合住宅，迅速实现了推广。此后，TOTO 通过推出更具个性化的产品，令整装卫浴在

独立住宅中的渗透率也快速提升。准确把握消费者需求，及时推动产品创新，配合自身卫浴配件强大的产品力，使得 TOTO 稳

居日本整装卫浴龙头地位。 

行业发展不利因素逐渐消除，整装卫浴迎来春天。长期以来，我国整装卫浴渗透率很低，主要由于：（1）B端精装修市场出现

较晚，C 端市场建设难；（2）性价比问题：住宅标准化程度低不利于规模效应，产品价格偏高；劳动力红利导致费用节省不明

显；（3）认可度问题：SMC 材质视觉效果不符合住宅装修审美。 

随着行业环境边际改善，整装卫浴将率先于 B 端兴起：（1）政策刺激：精装房、装配式建筑政策有利于整装卫浴应用；防水

性能、环保特点符合政策取向；（2）户型趋向标准化，有利于规模效应释放；人力成本上升，整装卫浴性价比逐渐显现；（3）

彩钢板、瓷砖复合板产品出现，产品美观度大幅提升。我们预计 2020-2025 年整装卫浴主要应用市场规模将从 20 亿元扩张至

165 亿元，年均增速达到 42%。 

竞争格局：地产商注重工程业务能力，传统卫浴龙头有望领先。整装卫浴行业竞争者包括整装卫浴企业，传统卫浴企业和地

产系企业。竞争格局上，酒店、公寓等项目注重成本控制，企业之间竞争较为激烈；住宅类项目方面，地产商更注重产品品

质、供货和响应能力、服务能力等，传统卫浴企业更具优势：（1）供应链更完整，有利于控制成本、提升供货能力；（2）洁

具五金产品实力比较受认可；（3）资金实力相对更强。 

规模效应提振整装卫浴 ROIC，建议关注相关传统卫浴企业。受行业环境压制，整装卫浴企业 ROIC 一度处于较低水平；随着需

求端放量，规模效应带来产能利用率提升和模具的精简，有望提振整装卫浴业务 ROIC 水平。卫浴企业传统业务与整装卫浴业

务形成协同，可取得更高的 ROIC。随着整装卫浴市场不断发展，更多竞争对手可能进入市场；传统卫浴企业在布局整装卫浴

方面具备一定优势，长期可能保持相对较好的盈利能力。 

投资策略：我们看好整装卫浴市场规模快速扩张，传统卫浴企业在竞争格局中占优，建议关注相关传统卫浴企业。 

风险提示：房地产行业景气度下滑；装配式建筑与精装房渗透率提升不及预期；整装卫浴应用效果不及预期。 
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1. 整装卫浴：解决传统卫浴装修的诸多痛点 

整装卫浴是由一体式防水底盘、壁板和顶板构成的卫浴单元，其中配置有整套的卫浴配件。与传统装修方式

不同，整装卫浴的底盘、壁板和顶板在工厂预制而成，并直接组装在未装修的卫生间内，形成独立、完整的

卫浴空间。 

图1：整装卫浴示意图 

 

资料来源：有巢氏官网，东兴证券研究所 

整装卫浴具有安装简单、防水性能强、寿命长等优点。传统的卫浴装修流程较为复杂，而且地面难免开裂、

老化；一旦发生渗漏，将对住户造成较大困扰。整装卫浴的安装仅需要 2 名工人和最短 4 个小时左右的时间，

一体化底盘可以有效防止渗漏问题，使用寿命长达 20 年。除此之外，整装卫浴还具有保温、易清洁等诸多

优点。 

表1：整装卫浴与传统卫浴装修的对比 

项目  传统卫浴 整装卫浴 

装修质量 现场手工作业，质量可控性差，施工质量不统一 工业化生产，质量统一，所见即所得 

装修效率 至少 2 周工期，需要繁复工序 预制件直接组装，最短 4 个小时完成，即装即用 

人工费用 施工程序多，人工费用较高 预制件仅需 2 人组装，大大降低人工成本 

装修污染 施工和改造前拆除阶段会产生大量建筑垃圾 组装过程无建筑垃圾产生，减少水泥等建材的使用 

使用寿命 瓷砖容易开裂、脱落、空鼓，使用年限 5 年-8 年 结构化组装，坚固耐用，使用寿命可长达 20 年 

防渗漏性 地面墙体裂缝、防水层老化、施工质量把控不严，均

可能导致渗漏 

底盘、壁板整体成型，杜绝渗漏 

清洁防污 地面接缝容易积累污垢，长期容易滋生霉斑 一体式底盘，边角圆弧形设计，避免积累脏污 

保温性能 瓷砖石材易导热，直接接触楼板墙体，热量易流失 材质导热系数较低，顶板/壁板与楼板之间的隔层起到隔

热效果，保温效果好 

资料来源：有巢氏官网，东兴证券研究所 
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图2：整装卫浴和传统卫浴装修的工作人数和工期对比 

 

资料来源：科逸股份，东兴证券研究所  

2. TOTO 整装卫浴发展经验：乘政策之风，以产品创新为矛 

整装卫浴诞生于日本，由日本著名卫浴企业 TOTO 于 1963 年在新大谷酒店项目中发明。TOTO 在随后几十

年里推动整装卫浴基本成为日本住宅“标配”，在行业竞争中始终占据领先地位。剖析 TOTO 整装卫浴业务

的发展历程，上世纪 60-70 年代的日本住宅产业政策是其产品迅速推广的主要助力；而准确把握消费者需求，

及时推动产品创新，配合自身卫浴配件强大的产品力，是 TOTO 成为整装卫浴龙头的关键。 

2.1 日本整装卫浴渗透率高，市场份额集中 

经过 50 余年的发展，整装卫浴在日本的渗透率已经超过 90%，每年出厂量约 160 万台。日本整装卫浴竞争

格局相对集中，CR3 达到 66%，LIXIL（2011 年由 INAX 和 TOSTEM 等合并而成）、TOTO 和松下分别占有

28%、25%和 13%的市场份额。 

图3：日本整体卫浴渗透率超过 90%  图4：日本整装卫浴市场集中度情况 

 

 

 
资料来源：ALIA，东兴证券研究所   资料来源：リフォーム産業新聞，东兴证券研究所  

2.2 TOTO 整装卫浴发展启示：住宅产业政策提供机遇，把握消费者需求强化竞争力 

TOTO 发明整装卫浴，源于新大谷酒店项目在东京奥运会前竣工的赶工需求。整装卫浴在新大谷酒店取得成

功后，陆续又在一些高级酒店和高级公寓项目中得到应用。但这一时期的整装卫浴仍然是一个个项目定制化

地制造，模具费用高昂，只有在浴室超过 500 间的大型项目中才能盈利。 
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日本住宅工业化大潮为整装卫浴发展提供了机遇。随着战后日本经济腾飞，人口快速增长和城市化率提升导

致城市住宅需求急剧膨胀，而同期建筑业工人相对不足，住宅建设成本高企。日本政府由此制定一系列住宅

产业政策，推动住宅建造和内装的工业化，以降低建设成本。 

图5：早期日本的部分住宅产业政策 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

TOTO 研发了面向公寓等集合住宅的标准化整装卫浴“UB S-1”，在 1966 年推向市场后渗透率不断提升。除

了产品自身优势外，住宅工业化带来的规模化生产便利，为整装卫浴普及奠定了基础。时至今天，日本的整

装卫浴产品也仅有有限的数个规格。 

表2：TOTO 的全部整装卫浴规格一览  

独立住宅浴室大小 规格号 内部尺寸 公寓浴室大小 规格号 内部尺寸 

1.50 坪 1624 1.6m×2.4m 1.25 坪 1620J 1.6m×2.0m 

1.25 坪 1620 1.6m×2.0m 1.00 坪 1616J 1.6m×1.6m 

4 平方米 1818 1.8m×1.8m 1418J 1.4m×1.8m 

1618 1.6m×1.8m 1416J 1.4m×1.6m 

1.00 坪 1717 1.7m×1.7m 0.75 坪 1318J 1.3m×1.8m 

1616 1.6m×1.6m 1317J 1.3m×1.7m 

1220 1.2m×2.0m 1218J 1.2m×1.8m 

0.75 坪 1317 1.3m×1.7m 1216J 1.2m×1.6m 

1216 1.2m×1.6m 1117J 1.1m×1.7m 

1116 1.1m×1.6m 1116J 1.1m×1.6m 

  1115 1.1m×1.5m 

  1014 1.0m×1.4m 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

注：1 坪≈3.33 平方米 

产品个性化推动整装卫浴渗透率提升。1980 年代后期，整装卫浴在日本集合住宅中的渗透率已经超过 60%，

但在独立住宅中却由于设计变化不足，渗透率停滞在 25%左右。TOTO 于是在 1988 年针对性地推出了整装
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卫浴新系列“Furopia”，在地面、墙壁、浴缸等的样式方面提供更加多样化的选择。至 1992 年，整装卫浴在

独立住宅中的渗透率已成功升至 40%。 

图6：TOTO 独立住宅整装卫浴系列演变 

 

资料来源：东兴证券研究所 

持续升级革新，不断满足消费者新的需求。1990 年代以来，TOTO 不断升级和革新整装卫浴产品。在性能

方面，TOTO 通过改进排水系统，逐渐消除整装卫浴地面偏高的缺陷；通过研发快干地板，解决地面潮湿不

易干的问题。在细分需求方面，TOTO 推出了便于旧宅装修的产品，残障及老人专用产品，以及取消四面壁

板以便个性化装修的“半整装卫浴”等。对消费者需求的把握和跟踪使得 TOTO 始终占据发展先机，不断推动

市场份额提升。 

凭借自有卫浴配件产品力，提升整装卫浴竞争力。TOTO 作为卫浴龙头，在洁具五金配件方面一向具备强大

的产品力，为整装卫浴提供了强大支撑。例如 Synla 系列就搭载了保温能力强大的“魔法瓶浴缸”，以及同时

具备节水性和舒适性的气泡吐水花洒等。优秀的卫浴配件大大提升了整装卫浴的附加值，构成了 TOTO 的护

城河。 

图7：TOTO“魔法瓶”保温浴缸  图8：TOTO 气泡吐水花洒 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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图9：TOTO 整装卫浴产品发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

3. 行业环境边际改善，国内整装卫浴行业崛起在即 

整装卫浴最早于 1997 年进入我国。然而与日本的发展情况截然不同，整装卫浴在我国的渗透率却长期处于

极低的水平。根据前瞻产业研究院数据，截至 2018 年，我国整装卫浴市场规模仅为 47.23 亿元，我们估计

渗透率不足 0.6%。 

图10：我国整装卫浴市场规模及渗透率 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中洁网，WIND，东兴证券研究所 

注：以卫生陶瓷产量增速代表卫浴装修市场增速，估算渗透率 

对比整装卫浴在日本的发展，我国整装卫浴普及率偏低主要是因为：（1）装配式建筑和精装修发展较晚，产

品性价比不强，B 端市场需求不足；（2）C 端市场拓展较难，产品美观度有差距，价格偏贵，未能获得消费

者青睐。但随着行业环境出现边际变化，整装卫浴有望率先打开 B 端市场，实现行业快速扩容。长期来看，

在整装卫浴美观度改善的基础上，如果柔性生产得以实现，整装卫浴还有望向 C 端市场渗透。 

3.1 性价比和认可度压制国内整装卫浴普及 

B 端市场发展较慢，C 端市场建设难度大。长期以来，我国住宅销售以毛坯房为主，整装卫浴无法通过工程

业务实现快速普及。C 端市场方面，整装卫浴企业需要培育消费者、建设渠道和营销推广，难度相对更大。 
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住宅标准化程度低，整装卫浴难以形成规模效应。我国建筑户型一向复杂多变，且施工标准化仍有待提高，

从而给整装卫浴厂商造成两方面难题：（1）不同规格的浴室需要不同的模具，而模具成本较高，约为 30 万

-50 万元/平方米；大量模具可以占到生产设备价值的一半以上，然而每套模具只能用于少数生产，企业的投

资效率较差；（2）同一模具对应的订单规模较小，企业能够满足的订单数量有限，导致产能利用率低，拖累

企业盈利能力。 

图11：折旧摊销占科逸股份营业成本的情况  图12：科逸股份生产设备原值的构成 

 

 

 
资料来源：科逸股份公开转让说明书，公司公告，东兴证券研究所   资料来源：科逸股份公开转让说明书，东兴证券研究所 

产品价格居高不下，市场竞争力低。除了下游市场开拓受限不利于摊销模具成本，许多企业亦缺乏较完整的

洁具五金生产体系，依赖于外部采购，但采购规模较小导致议价能力较差。这些因素导致整装卫浴价格较为

昂贵，消费者难以接受。 

劳动力红利尚在，费用节省的效果不明显。1997 年整装卫浴首次进入中国后的很长一段时间内，我国劳动

力成本仍处于较低水平，整装卫浴节省装修人工费用的优势对消费者吸引力较低。 

视觉效果相比传统卫浴存在差距，住户认可度低。受限于生产技术，我国整装卫浴产品长期以 SMC 材料为

主，不易制作饰面，且触感具有空鼓感，常给人以“塑料盒子”的印象，不符合 C 端消费者和高端 B 端项目的

装修审美。 

表3：早期整装卫浴价格和视觉效果图 

产品效果图 

  
 

时间 2010 年 2010 年 2010 年 

品牌 远铃 远铃 远铃 

规格号 1620 1616 1316 

每套价格 13600 12800 9850 

面积（m2） 3.20 2.56 2.08 

资料来源：九正建材网，东兴证券研究所 
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3.2 行业环境边际改善，整装卫浴率先于 B 端兴起 

近几年来，整装卫浴行业出现了一系列边际变化，压制整装卫浴普及的因素得到改善，B 端需求率先放量。 

政策刺激下游需求。（1）应用推广方面：住建部《建筑业发展“十三五”规划》推动全装修渗透率提升，拓展

了整装卫浴的 B 端市场；住建部《“十三五”装配式建筑行动方案》推动装配式建筑普及，部分省市也对装配

式长租公寓比例提出了要求，而整装卫浴是其中的重要组成部分；根据《装配式建筑评价标准》，整装卫浴

在其百分制评分中可占 6 分。（2）产品性能方面：住建部《住宅项目规范（征求意见稿）》要求卫生间防水

设计年限不低于 15 年，整装卫浴防水优点凸显；《关于推进建筑垃圾减量化的指导意见》要求 2025 年底新

建建筑施工现场建筑垃圾排放不高于 300 吨/万平方米，装配式建筑不高于 200 吨/万平方米。 

表4：利好整装卫浴行业发展的部分政策 

时间  文件名  发文部门 相关内容 

2017.3 《“十三五”装配式建筑行动方案》 住建部 ①到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑比例达到 15%以

上，其中重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到

15%以上，鼓励推进地区达到 10%以上。②推行装配式建筑

全装修成品交房。加快推进装配化装修，提倡干法施工，减

少现场湿作业。 

2017.4 《建筑业发展“十三五”规划》 住建部 ①制定新建建筑全装修交付的鼓励政策，到 2020 年，新开

工全装修成品住宅面积达到 30%。②推广装配式建筑，到

2020 年，装配式建筑面积占新建建筑面积比例达到 15% 

2018.2 《装配式建筑评价标准》 住建部 装配式建筑应采用全装修，装配率不低于 50%，A/AA/AAA

级装配式建筑的装配率不低于 60%/76%/91%；评分表中，

洁具设备应安装到位，集成卫生间墙/顶/地面干式工法占比在

70%-90%的，赋分 3-6 分 

2019.9 《住宅项目规范（征求意见稿）》 住建部 卫生间防水设计工作年限不低于 15 年；城镇新建住宅全装修

交付 

2020.5 《关于推进建筑垃圾减量化的指导

意见》 

住建部 2025 年底，新建建筑施工现场建筑垃圾排放量不高于 300

吨/万平方米，装配式建筑施工现场建筑垃圾排放量不高于

200 吨/万平方米 

资料来源：住建部，东兴证券研究所 

户型趋向标准化。近几年来，地产企业为了加快周转效率、节约研发成本、发挥集采优势、降低开发风险，

纷纷推动标准化产品的连锁、复制型开发。户型标准化作为其中一环，使得整装卫浴企业可以针对 B 端客户

开发模具，与客户达成长期合作，为规模化生产、降低产品价格提供了便利。以惠达卫浴为例，其整装卫浴

产品适用于 70%以上的主流户型。 

人力成本上升。传统装修需要较多工人配合进行，而整装卫浴的安装更加简单、标准，一般仅需 2 名经过培

训的工人。随着我国人力成本不断上升，整装卫浴的性价比优势逐渐显现。 
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图13：规模以上单位建筑业从业人员平均工资  图14：住宅建安工程造价情况  

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

材质升级提升美观度。传统的整装卫浴主要采用 SMC 材质，色彩单一，廉价感较强。此后虽然出现了 SMC

覆膜技术，但仍有光泽度较低、质感较差的问题。近年来随着生产技术的提高，国内厂商又推出了彩钢板、

瓷砖复合板产品，为整装卫浴进入住宅项目打下了基础。彩钢板色彩丰富、光泽度高，廉价感明显降低；瓷

砖复合板则是在壁板上直接铺贴瓷砖（或石材），外观与传统卫浴装修最为接近，符合大众对精装修住宅的

审美需要。 

表5：不同壁板材质的整装卫浴示意图 

壁板材质 SMC 覆膜  彩钢板  瓷砖复合板  

示意图 

  
 

资料来源：睿住优卡官网，东兴证券研究所 

表6：整装卫浴不同材质对比  

材料类型 生产与施工 重量  饰面  触感  平面灵活性 燃烧性能等级 

传统装修（贴

瓷砖） 

分散生产，现场湿作业

施工 

最重 可做各类材质（瓷砖或石材） 无 空 鼓

感 

灵活 A 

SMC 复合板 工业高温压模机械化

生产，产业化安装 

最轻 质感较差；模压过程中饰面覆

膜受高温易变色 

有 空 鼓

感 

不灵活 B1 

彩钢复合板 工厂机械化生产，产业

化安装 

较轻 光泽度较高；表面抗菌、防霉，

不变色 

有 空 鼓

感 

不灵活 A 

铝 蜂 窝瓷 砖 工厂手工生产，产业化 较重 可做各类材质（瓷砖或石材） 几 乎 无 较灵活 A 
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材料类型 生产与施工 重量  饰面  触感  平面灵活性 燃烧性能等级 

复合板 安装 空鼓感 

资料来源：《福建省整体装配式卫浴间标准设计图集》，东兴证券研究所 

B 端客户积极试水整装卫浴。随着相对于传统装修的性价比显现，经济性酒店首先开始采用整装卫浴产品。

以万科为代表的地产商也逐渐认识到其优点，积极尝试在项目中使用整装卫浴。 

 长租公寓：由于公寓出租前需要统一装修，采用整装卫浴有利于缩短工期，从而提高开发商的周转速度，

减少出租前单方面支付房源租金的损失（对租入开发模式而言）。此外，许多长租公寓由旧建筑改造而

来，原先没有足够的卫生间，采用整装卫浴可以大大减小改造的难度。 

 精装房：在精装房模式下，洁具五金主要由地产商集中采购。同规格、规模化的采购下整装卫浴相对传

统装修具备了性价比，其防水性能优势则保障了卫浴装修质量，更加符合国家对卫生间防水性能的政策

规范。 

随着地产商积极推进装配式住宅开发，整装卫浴逐渐成为不二之选。例如在碧桂园的 SSGF 工业化建造体系

中，整装卫浴就是标配之一。 

图15：海鸥有巢氏的部分战略合作伙伴 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

3.3 市场规模测算：整装卫浴市场有望迎来快速扩容 

考虑到装配式建筑推广和整装卫浴渗透率的提升，我们预计 2010-2025 年整装卫浴主要应用市场（酒店/公

寓/住宅）规模将从 20 亿元扩张至 165 亿元，年均增速达到 42%。我们进行测算的主要假设包括： 

 整装卫浴未来主要用于经济性酒店（新建/翻修），长租公寓和精装修住宅（装配式/非装配式）； 

 2020 年装配式住宅占竣工住宅的 15%，且采取全装修交房； 

 当前整装卫浴渗透率方面，公寓类项目＞酒店类项目＞精装修住宅类项目； 

· 公寓类项目渗透率较高，主要由于长租公寓市场集中度较高，且头部开发商积极采用整装卫浴； 

· 整装卫浴应用于酒店类项目的时间较早，因此渗透率也相对较高； 

· 由于彩钢板、瓷砖贴面产品兴起时间较短，整装卫浴在精装修住宅的渗透率较低，主要应用于装配式建

筑； 
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 每间客房/公寓配套 1 间卫浴，每套住宅平均配套 1.5 套卫浴； 

 酒店类、公寓类项目均价 5000 元/套，住宅类项目均价 8000 元/套。 

表7：整装卫浴主要应用市场规模测算 

 

资料来源：WIND，盈蝶咨询，克而瑞，东兴证券研究所 

注：浅蓝色底色单元格内的数字为估计值 

4. 竞争格局：地产商注重工程业务能力，传统卫浴龙头有望领先 
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4.1 多方布局整装卫浴，先行者有望持续领跑 

整装卫浴行业由于长期处于探索期，因此企业规模偏小。以科逸为代表，部分专注于整装卫浴的企业经过 10

年左右的成长初具规模。随着整装卫浴市场逐渐打开，以海鸥、惠达、东鹏为代表的传统卫浴企业也纷纷布

局整装卫浴；此外还有部分地产商（如美的置业）参股设立自己的整装卫浴企业。 

表8：部分企业布局整装卫浴领域情况 

公司名称 类型  简介  

科逸股份 整装卫浴企业 公司是整体卫浴行业龙头，自 2006 年成立以来专注于整装卫浴领域。在酒店客户方面，

公司是汉庭、锦江之星、易佰等连锁宾馆的指定供应商，并与驿家 365、如家、7 天等品

牌有长期合作关系。在地产客户方面，公司与万科、万达、绿地等一线地产商有长期合作 

海鸥住工 

海鸥有巢氏 

海鸥福润达 

传统卫浴企业 有巢氏系统卫浴成立于 2005 年，福润达卫浴成立于 2011 年，二者均在整装卫浴领域有多

年的经营经验。海鸥住工于 2018 年 1 月收购苏州有巢氏，同年 4 月收购福润达，布局整

装卫浴产业链；2020 年 1 月有巢氏收购万科旗下科筑集成，加快进入住宅整装卫浴领域 

惠达卫浴 传统卫浴企业 公司于 2018 年6 月公司投资设立惠达住工，布局整装卫浴领域。2020 年 5 月碧桂园战略

入股公司并委派董事参与治理，双方利益实现绑定；同时公司与保利、万科、龙湖等地产

商签署了战略合作协议。未来公司有望向战略合作客户供应整装卫浴产品 

东鹏整装卫浴 传统卫浴企业 公司于 2018 年7 月实施品牌战略升级，更名“东鹏整装卫浴”，并投资建设整装卫浴工厂；

2019 年 12 月，公司与整装卫浴企业广州鸿力合资设立鹏美绿家 

睿住优卡 地产系企业 公司由美的置业和英皇卫浴合作设立，其中美的置业持股 40% 

资料来源：公司公告，公司官网，东兴证券研究所 

酒店、公寓等项目预计竞争较为激烈。由于对外观要求较低，这些项目主要使用 SMC 材质产品，对洁具五

金配件的要求也不高。因此进入这一类细分市场的技术和供应链壁垒较低，产能相对充足，价格竞争将是一

段时间内主要趋势。 

率先与地产商合作的企业有望持续领跑。地产商客户为保障项目效率和质量，通常倾向于和熟悉的供应商合

作。企业开拓 B 端客户需要时间，例如万科的供应商名录每年才会发布一次。当前已经布局整装卫浴、产能

快速扩张跑马圈地的企业，相较于行业后来者将具备一定先发优势。 

4.2 顺应地产商需求，传统卫浴龙头长期更具竞争优势 

长期来看，传统卫浴龙头有望在住宅类项目中取得较大市场份额。从地产商的需求来看，对供应商的要求主

要包括产品品质、供货和响应能力、服务能力、价格控制、资金实力等方面。 

 产品品质：虽然目前 SMC 材质仍是市场主流，但随着整装卫浴向住宅项目渗透，为迎合住户对美观和

品质的要求，客户会更多采用彩钢板或瓷砖贴面材质的产品，对卫浴配件品牌的要求也会更高。 

 服务能力：整装卫浴供应商需要及时、有效地提供各类服务，例如卫浴空间设计、产品方案制定、安装

服务、售后维护等。 

 供货和响应能力：地产商通常是多地多个项目同时施工，为保证项目正常进行，客户要求整装卫浴供应

商具备及时响应、保质保量、按时运抵的供应能力。 

 价格控制：住宅项目虽然对整装卫浴材质和配件有较高要求，但产品价格+安装费用也必须优于采用传

统卫浴装修的支出。 
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 资金实力：考虑到自身资金周转，地产商会利用强势地位要求一定的账期，因此供应商需要具备充足的

营运资金；同时，强大的资金实力也是行业发生风险时，供应商维持经营能力的有效保障。 

图16：房企对供应商各方面特质的关注程度 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

传统卫浴企业供应链更完整，有利于控制成本、提升供货能力。从科逸的情况来看，卫浴配件外部采购占采

购总额的比例达到 30%-40%；而上市卫浴企业对外销售的毛利率大约为 20%-35%（国际品牌可能更高），

因此卫浴配件对整装卫浴成本影响不容小觑。 

传统卫浴企业可以配套自产洁具五金（或合作厂商的产品），在成本控制上更优，并有能力制定更具竞争力

的销售价格。同时，相比于依赖外部供应商，传统卫浴企业在应对客户大规模采购时生产、发货效率更高，

响应能力更强。 

传统卫浴企业在洁具五金配件方面比较受地产商认可。在进入整装卫浴市场之前，传统卫浴企业在 B 端市场

与地产商已经有过合作，为精装修项目供应卫浴产品；在 C 端市场也已发展多年，建立了一定的品牌认知度。 

图17：卫浴配件占科逸股份采购额的比重（2014 年）  图18：传统卫浴企业产品矩阵  

 

 

 

资料来源：科逸股份公开转让说明书，东兴证券研究所 

注：卫浴配件包括陶瓷件、水嘴、五金件等。  

 资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

注：德国贝朗卫浴为海鸥住工的战略合作伙伴  
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传统卫浴企业资金实力相对更强。从科逸股份的经营情况来看，其短期偿债能力较弱，对客户回款依赖较深；

相比之下，惠达卫浴、海鸥住工等上市公司资金实力更为雄厚，更能适应行业的快速扩张。 

 

图19：海鸥、惠达与科逸的速动比率对比  图20：海鸥、惠达与科逸的经营活动净现金流对比 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5. 规模效应提振整装卫浴 ROIC，建议关注相关传统卫浴企业 

整装卫浴企业 ROIC 一度处于较低水平。科逸股份以整装卫浴的生产销售为主营业务，2014 年-2016 年的

ROIC 分别为 4.84%/6.80%/4.96%，除 2015 年均落后于传统卫浴企业。 

规模效应有望提振整装卫浴业务 ROIC 水平。（1）产能利用率提升。2016 年科逸股份产能约 15 万套，但订

单量仅 8 万套，反映出行业产能利用率明显偏低。如果需求端放量，将摊薄产品的单位固定成本，发挥已有

产能的盈利能力。（2）模具的精简。地产项目户型更加标准，单个项目订单量更大。因此在产能一定的情况

下，制造商的模具规模有望得到精简，并减少折旧成本。 

我们以科逸股份为例，分别测算了销量提升 10%/20%/30%/40%和模具规模精简 20%/40%/60%/80%的情况

下，ROIC 的变化情况。可以看到，在产能利用率的提升作用下，整装卫浴企业的 ROIC 将受到明显的提振

刺激。模具的精简有类似的效果，但提振幅度较小。 

表9：销量提升的情境下科逸股份 ROIC 变化  

 2013 2014 2015 2016 

IC 4.14  4.38  4.20  4.19  

NOPLAT 0.25  0.21  0.29  0.21  

  其中：营业收入 2.99  3.23  3.95  3.88  

  营业成本 2.01  2.23  2.89  2.99  

  资产折旧与摊销 0.19  0.26  0.33  0.33  

  EBIT 0.30  0.25  0.35  0.29  

有效税率 17.70% 15.76% 16.19% 28.02% 

ROIC  4.84% 6.80% 4.96% 
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 2013 2014 2015 2016 

假设销量提升 x%，ROIC 可提升至    

x=10%  7.32% 9.51% 7.07% 

x=20%  9.79% 12.23% 9.18% 

x=30%  12.27% 14.95% 11.29% 

x=40%  14.74% 17.67% 13.39% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表10：模具精简的情境下科逸股份 ROIC 变化  

 2013 2014 2015 2016 

IC 4.14  4.38  4.20  4.19  

其中：生产设备净值 0.84  1.02  1.10  0.85  

NOPLAT 0.25  0.21  0.29  0.21  

  其中：生产设备折旧  0.19  0.20  0.25  

  EBIT 0.30  0.25  0.35  0.29  

有效税率 17.70% 15.76% 16.19% 28.02% 

ROIC  4.84% 6.80% 4.96% 

假设模具精简 x%，ROIC 可提升至    

x=20%  5.34% 7.38% 5.51% 

x=40%  5.87% 7.99% 6.10% 

x=60%  6.41% 8.63% 6.71% 

x=80%  6.98% 9.30% 7.35% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

卫浴企业传统业务和整装卫浴业务形成协同。我们认为传统卫浴企业布局整装卫浴，有望与其传统业务形成

协同，从而有利于整装卫浴业务提升 ROIC：（1）通过配套自有的（或合作厂商的）中高端洁具五金，整装

卫浴产品更容易切入住宅类项目，提升盈利能力；（2）两项业务之间通过协作，可以降低营销、运输等费用，

并提升生产效率。 

传统卫浴企业在整装卫浴竞争格局中占优，有望在未来保持较好的 ROIC。随着整装卫浴市场不断发展，更

多竞争对手的进入可能会影响企业盈利；我们认为传统卫浴企业在布局整装卫浴方面具备一定优势，长期可

能保持相对较好的盈利能力。 

图21：科逸股份销量提升不同比例时 ROIC 与传统卫浴企业的对比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

6. 风险提示 

房地产行业景气度下滑，装配式建筑与精装房渗透率提升不及预期，整装卫浴应用效果不及预期 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 美国床垫行业启示：渠道助力企业抢占市场份额，产品研发为核心竞争力——床垫行

业深度报告 

2020-01-10 

行业深度报告 家装家居行业报告：从内部整合到产业升级，产品量变与服务质变重塑竞争力 2019-10-09 

公司深度报告 梦百合（603313）深度报告：反倾销落地海外格局重塑，OBM转型百合以梦为马 2020-03-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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