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市场数据  
收盘价(元) 8.30 

一年最低/最高价 6.91/10.28 

市净率(倍) 1.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,333.73 

总市值(百万元) 9,735.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.13 

资产负债率(%,LF) 40.13 

总股本(百万股) 1,173.00 

流通 A 股(百万股) 642.62  
 

相关研究  
《东鹏控股(003012)：格局优化、

盈利修复可期，1+N 打开新成长

空间 》 

2023-04-07 

《东鹏控股(003012)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：大额减

值影响 21 年业绩，经销占比持

续提升》 

2022-05-05 
  

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） 6,930 8,679 10,293 11,764 

同比 -13% 25% 19% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 202 715 965 1,204 

同比 32% 254% 35% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.17 0.61 0.82 1.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.20 13.61 10.09 8.09 
  

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

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收
69.30 亿元，同比-13.15%；归母净利 2.02 亿元，同比+31.50%。2023Q1

实现营收 11.44 亿元，同比+18.46%；归母净利 118 万元，同比+101.53%。 

◼ 行业需求逐步回暖，23Q1 瓷砖业务维持高增。分行业看，2022 年公司
瓷砖业务实现营收 57.66 亿元，同比下滑 13.57%，洁具业务实现营收
9.39 亿元，同比下滑 10.30%。分渠道看，2022 年公司直销模式营收 27.16

亿元，同比下滑 13.85%；经销模式营收 41.05 亿元，同比下滑 12.74%。
2023Q1 公司瓷砖事业部零售渠道同比增长 46.47%，工程市场中心业绩
同比增长 90.48%。 

◼ 多项降本控费措施之下 23Q1 毛利率改善、期间费用率优化。2022 年公
司销售毛利率 29.73%，同比变动+0.16pct。2023Q1 公司销售毛利率
24.84%，同比提升 1.39pct，公司持续落实多项成本优化措施，盈利能力
已有改善。同时公司持续优化产品结构，2023Q1 毛利率相对高的中大
规格产品在零售渠道占比提升至约 55%。期间费用率方面，2022 年由
于收入规模下滑费用摊薄减少，销售 / 管理费用率分别同比
+2.29pct/+2.5pct。2023Q1 公司销售/管理费用率分别同比变动-6.35pct/-

4.72pct，公司在费用端得到优化。2023Q1 公司计提资产减值损失 2169

万元，主要系报告期计提存货跌价准备增加。 

◼ 23Q1 现金流同比改善。2022 年公司经营活动现金净流量 4.16 亿元，同
比减少 53.30%，主要是由于本期营业收入下降，支付供应商货款增加，
使得现金流入减少。1）收现比：2022 年公司收现比 123.56%，同比
+4.51pct；2）付现比：2022 年公司付现比 132.46%，同比+23.57pct；2022

年末公司应付账款及应付票据余额 31.07 亿元，同比下降 21.80%。2023

年 Q1 公司经营活动现金净流量 1.17 亿元，同比增长 113.67%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内瓷砖卫浴领军企业，具有强大的 C 端
经销网络，同时在开拓中小微工程中也具备优势，经销为主的渠道结构
为公司提供了较好的利润与现金流。随着成本、需求、疫情等多重压力
影响之下行业出清逐步进入阶段性尾声，我们预计公司将会迎来收入和
业绩端的修复。我们维持预计公司 2023-2024 年归母净利润为 7.15/9.65

亿元；新增 2025 预测为 12.04 亿元，对应 PE 分别为 14X/10X/8X，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险、原材料及能源价格大幅波动风险、下游
需求波动风险。  
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东鹏控股三大财务预测表  

[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 6,441 8,246 8,728 10,068  营业总收入 6,930 8,679 10,293 11,764 

货币资金及交易性金融资产 2,989 3,918 3,232 3,701  营业成本(含金融类) 4,869 6,054 7,156 8,169 

经营性应收款项 1,328 1,910 2,549 3,090  税金及附加 67 76 87 100 

存货 1,796 1,873 2,225 2,432  销售费用 944 989 1,122 1,235 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 582 590 659 729 

其他流动资产 328 545 723 845  研发费用 186 200 216 235 

非流动资产 6,319 6,777 7,155 7,472  财务费用 -29 44 63 38 

长期股权投资 77 77 77 77  加:其他收益 56 113 132 118 

固定资产及使用权资产 4,361 4,676 4,950 5,179  投资净收益 39 49 51 59 

在建工程 63 130 184 227  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 909 984 1,034 1,079  减值损失 -234 -100 -105 -100 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 174 789 1,068 1,335 

其他非流动资产 868 868 868 868  营业外净收支  -1 6 5 5 

资产总计 12,760 15,023 15,883 17,540  利润总额 172 795 1,073 1,340 

流动负债 5,249 6,805 6,710 7,174  减:所得税 -27 87 118 147 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,153 2,153 1,353 1,353  净利润 199 707 955 1,192 

经营性应付款项 3,107 3,483 3,980 4,253  减:少数股东损益 -3 -8 -10 -12 

合同负债 240 303 358 408  归属母公司净利润 202 715 965 1,204 

其他流动负债 750 866 1,020 1,160       

非流动负债 316 316 316 316  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.61 0.82 1.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 770 1,053 1,295 

租赁负债 104 104 104 104  EBITDA 728 1,312 1,655 1,958 

其他非流动负债 211 211 211 211       

负债合计 5,565 7,121 7,026 7,490  毛利率(%) 29.73 30.24 30.48 30.56 

归属母公司股东权益 7,186 7,901 8,866 10,070  归母净利率(%) 2.92 8.24 9.37 10.24 

少数股东权益 9 1 -8 -20       

所有者权益合计 7,195 7,902 8,858 10,050  收入增长率(%) -13.15 25.25 18.59 14.30 

负债和股东权益 12,760 15,023 15,883 17,540  归母净利润增长率(%) 31.50 254.07 34.90 24.80 

           

           

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 416 977 1,147 1,470  每股净资产(元) 6.13 6.74 7.56 8.59 

投资活动现金流 -1,129 -944 -923 -915  最新发行在外股份（百万股） 1,173 1,173 1,173 1,173 

筹资活动现金流 120 896 -910 -86  ROIC(%) 1.58 7.37 9.15 10.56 

现金净增加额 -593 929 -686 469  ROE-摊薄(%) 2.81 9.05 10.88 11.96 

折旧和摊销 617 542 602 663  资产负债率(%) 43.61 47.40 44.23 42.70 

资本开支 -814 -993 -974 -974  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.20 13.61 10.09 8.09 

营运资本变动 -570 -320 -544 -525  P/B（现价） 1.35 1.23 1.10 0.97 

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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