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市场数据  
收盘价(元) 19.05 

一年最低/最高价 11.86/23.19 

市净率(倍) 2.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,180.75 

总市值(百万元) 7,909.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.37 

资产负债率(%,LF) 65.21 

总股本(百万股) 415.18 

流通 A 股(百万股) 219.46  
 

相关研究  
《蒙娜丽莎(002918)：收入维持

高增，成本上涨及减值计提业绩

承压》 

2022-04-24 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,229 6,928 7,464 7,957 

同比 -11% 11% 8% 7% 

归属母公司净利润（百万元） -381 512 612 713 

同比 -221% 234% 20% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.92 1.23 1.47 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） —— 15.45 12.92 11.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营业总收入 62.29

亿元，同比下滑 10.85%；实现归母净利润-3.81 亿元，同比下滑 221.13%。 

◼ 22 年需求低迷、疫情反复等因素影响收入规模，经销渠道占比提升。分
季度看，公司 2022Q1-4 营收分别同比变动+6.74%/-10.70%/-4.18%/-

25.48%，Q4 主要受疫情反复及需求低迷等因素影响。分渠道来看，2022

年公司经销渠道营收 36.04 亿元，同比增长 0.96%，占营收比重 57.87%，
同比变动+6.77pct；战略工程渠道营收 26.24 亿元，同比下滑 23.18%。
2022 年公司加强经销渠道开拓发展，加大渠道下沉力度，工程端风控优
先，经营结构得到改善。 

◼ 成本高位毛利率承压，信用减值计提拖累 22 年业绩。2022 年公司销售
毛利率 23.65%，同比变动-5.46pct，销售净利率-5.57%，同比变动-

10.21pct。分产品看，瓷质有釉砖/非瓷质有釉砖/陶瓷板、薄型砖毛利率
分别同比下降 6.16/2.06/6.67pct；分渠道看，经销渠道毛利率同比下滑
3.48 个百分点，战略工程渠道同比下滑 7.41 个百分点。业绩方面，主要
受成本高位及信用减值计提损失拖累，2022 年上半年原材料高位导致
毛利率较低，同时 2022 年公司信用减值损失 5.7 亿元，主要系房地产
客户信用风险和预期违约风险扩大应收减值迹象明显。 

◼ 经营性现金流同比大幅改善。2022 年公司经营活动产生的现金流量净
额 6.02 亿元，同比增加 816.99%，主要系公司加大汇款力度同时优化销
售结构，加强经销渠道开拓。1）收现比情况：2022 年公司收现比
112.43%，同比变动+22.38pct；2022 年末公司应收账款及应收票据余额
11.08 亿元（年初为 16.77 亿元）。2）付现比情况：2022 年公司付现比
103.37%，同比变动+11.29pct；2022 年末公司应付账款及应付票据余额
23.15 亿元，同比下降 8.18%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司经销与战略工程渠道双轮驱动，公司近年来
与多家地产商达成战略合作，同时拓展整装、家装等小 B 渠道，零售端
继续加大渠道下沉开拓力度，经销占比继续提升。随着下游需求逐步修
复以及原材料和能源价格高位回落，预计业绩有望逐步修复。考虑到下
游需求景气情况，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润为
5.12/6.12/7.13 亿元（2023-2024 年前值为 9.30/12.16 亿元），对应 PE 分
别为 15X/13X/11X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动风险；房地产行业波动的风险；市场竞
争加剧风险；信用减值损失计提不充分的风险。  
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蒙娜丽莎三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,595 5,983 6,805 7,773  营业总收入 6,229 6,928 7,464 7,957 

货币资金及交易性金融资产 1,835 1,610 2,034 2,727  营业成本(含金融类) 4,756 4,944 5,271 5,584 

经营性应收款项 1,735 2,062 2,263 2,391  税金及附加 49 49 49 52 

存货 1,825 2,032 2,195 2,325  销售费用 515 540 575 597 

合同资产 35 42 60 64     管理费用 447 461 485 501 

其他流动资产 165 238 253 267  研发费用 235 246 265 275 

非流动资产 4,584 4,939 5,144 5,285  财务费用 77 68 77 77 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 35 37 40 

固定资产及使用权资产 3,681 3,779 3,751 3,685  投资净收益 -28 -7 -7 -8 

在建工程 107 326 501 640  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 306 347 407 476  减值损失 -613 -60 -70 -80 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 5 7 7 8 

长期待摊费用 46 43 41 39  营业利润 -447 594 710 832 

其他非流动资产 437 437 437 437  营业外净收支  4 5 5 5 

资产总计 10,179 10,922 11,948 13,059  利润总额 -443 599 715 837 

流动负债 4,207 4,355 4,730 5,126  减:所得税 -96 82 97 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 591 591 591 591  净利润 -347 517 618 724 

经营性应付款项 2,315 2,276 2,412 2,570  减:少数股东损益 35 5 6 11 

合同负债 69 59 63 67  归属母公司净利润 -381 512 612 713 

其他流动负债 1,231 1,428 1,664 1,897       

非流动负债 2,431 2,631 2,831 3,031  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.92 1.23 1.47 1.72 

长期借款 1,300 1,500 1,700 1,900       

应付债券 1,022 1,022 1,022 1,022  EBIT -346 687 820 949 

租赁负债 96 96 96 96  EBITDA 49 1,280 1,483 1,685 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 6,637 6,986 7,561 8,157  毛利率(%) 23.65 28.63 29.38 29.82 

归属母公司股东权益 3,251 3,641 4,085 4,589  归母净利率(%) -6.12 7.39 8.20 8.96 

少数股东权益 291 296 302 313       

所有者权益合计 3,541 3,936 4,387 4,902  收入增长率(%) -10.85 11.22 7.75 6.60 

负债和股东权益 10,179 10,922 11,948 13,059  归母净利润增长率(%) -221.13 234.23 19.58 16.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 602 734 1,356 1,683  每股净资产(元) 7.37 8.23 9.30 10.50 

投资活动现金流 -689 -942 -863 -873  最新发行在外股份（百万股） 415 415 415 415 

筹资活动现金流 -329 -17 -69 -117  ROIC(%) -3.98 8.66 9.49 10.07 

现金净增加额 -415 -226 424 693  ROE-摊薄(%) -11.73 14.06 14.98 15.54 

折旧和摊销 395 593 663 736  资产负债率(%) 65.21 63.96 63.28 62.46 

资本开支 -644 -938 -858 -867  P/E（现价&最新股本摊薄） —— 15.45 12.92 11.09 

营运资本变动 -124 -650 -312 -180  P/B（现价） 2.59 2.31 2.05 1.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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