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市场数据  
收盘价(元) 10.87 

一年最低/最高价 6.91/12.98 

市净率(倍) 1.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,916.57 

总市值(百万元) 12,750.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 39.56 

总股本(百万股) 1,173.00 

流通 A 股(百万股) 636.30  
 

相关研究  
《东鹏控股(003012)：2023 年半

年度业绩预告点评：降本控费效

果凸显，23H1 业绩超预期》 

2023-07-12 

《东鹏控股(003012)：2022 年报

及 2023 年一季报点评：Q1 瓷砖

业务快速增长，盈利能力有望逐

步修复》 

2023-04-29 
  

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 8,786 10,156 11,411 

同比 -13% 27% 16% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 202 822 1,034 1,254 

同比 32% 307% 26% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.17 0.70 0.88 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.12 15.50 12.33 10.17 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 36.28 亿元，同
比+15.84%，归母净利 3.84 亿元，同比+224.86%。其中，Q2 公司实现
营收 24.84 亿元，同比+14.67%，归母净利 3.83 亿元，同比+96.13%。 

◼ 深耕零售优势渠道，瓷砖业务快速增长。分行业看，23H1 有釉砖/无釉
砖/卫生陶瓷/卫浴产品营收分别同比+24.13%/-30.91%/-5.22%/+0.38%，
主要瓷砖产品销售规模迅速增长。23H1 公司继续践行高质量增长，充
分发挥品牌渠道优势，营业收入和经营现金流净额创历史同期最好水
平。公司深耕零售主战场，2022 年度公司经销渠道（零售 C 端和小 V）
占比达到 72%，在行业需求弱复苏背景之下渠道持续发力，经营表现优
于行业整体。 

◼ 产品结构优化、降本增效等多措并举，毛利率显著修复。23Q1-Q2 公司
销售毛利率分别为 24.84%/35.34%。分行业看，23H1 公司瓷砖业务毛利
率 33.46%，同比提升 5 个百分点；洁具业务毛利率 23.85%，同比提升
2.49 个百分点。一方面，公司深耕零售优势渠道，持续优化产品结构，
23H1 中大规格高值产品销售占比提升至 29%。另一方面，公司通过精
益运营、降本增效、数字化等项目稳步推进，全价值链效率和效能提升，
推动毛利率水平回升。期间费用率方面，23H1 公司期间费用率 17.77%，
同比下降 6.53 个百分点，销售/管理费用率分别同比变动-3.11/-2.71pct。
此外，23H1 公司计提存货跌价准备 6109 万元，主要是由于部分库龄较
长的存货的市场价格较低，导致其可变现净值低于成本。 

◼ 经营性现金流同比大幅改善，收现比提升、付现比下降。2023H1 公司
经营活动产生的现金流量净额为 9.38 亿元，同比增长 571.49%，主要系
本期营业收入增加、降低库存、严控回款所致。1）收现比：23H1 公司
收现比 125.78%，同比+9.65pct；2）付现比：23H1 公司付现比 110.05%，
同比-22.24pct，23H1 末公司存货余额 16.06 亿元，同比下降 22.46%。 

◼ 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。随着行业出清逐步进入阶段性尾
声，我们预计公司将会持续迎来收入和业绩端的修复，我们维持预计公
司 2023-2025 年归母净利润为 8.22/10.34/12.54 亿元，对应 PE 分别为
16X/12X/10X，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 8,346 8,758 10,041  营业总收入 6,930 8,786 10,156 11,411 

货币资金及交易性金融资产 2,989 3,993 3,367 3,895  营业成本(含金融类) 4,869 6,043 6,959 7,812 

经营性应收款项 1,328 1,933 2,513 2,994  税金及附加 67 76 86 97 

存货 1,796 1,869 2,163 2,324  销售费用 944 997 1,117 1,210 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 582 580 650 711 

其他流动资产 328 550 716 828  研发费用 186 202 213 228 

非流动资产 6,319 6,777 7,155 7,472  财务费用 -29 44 62 36 

长期股权投资 77 77 77 77  加:其他收益 56 114 130 114 

固定资产及使用权资产 4,361 4,676 4,950 5,179  投资净收益 39 50 51 57 

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 174 908 1,145 1,390 

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 15,123 15,913 17,513  利润总额 172 914 1,150 1,395 

流动负债 5,249 6,799 6,566 6,923  减:所得税 -27 101 126 153 

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 199 813 1,023 1,242 

经营性应付款项 3,107 3,477 3,870 4,066  减:少数股东损益 -3 -9 -10 -12 

合同负债 240 302 348 391  归属母公司净利润 202 822 1,034 1,254 

其他流动负债 750 867 995 1,114       

非流动负债 316 316 316 316  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.70 0.88 1.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 887 1,130 1,354 

租赁负债 104 104 104 104  EBITDA 728 1,429 1,733 2,017 

其他非流动负债 211 211 211 211       

负债合计 5,565 7,115 6,882 7,239  毛利率(%) 29.73 31.22 31.48 31.54 

归属母公司股东权益 7,186 8,009 9,042 10,297  归母净利率(%) 2.92 9.36 10.18 10.99 

少数股东权益 9 0 -10 -23       

所有者权益合计 7,195 8,008 9,032 10,274  收入增长率(%) -13.15 26.79 15.59 12.36 

负债和股东权益 12,760 15,123 15,913 17,513  归母净利润增长率(%) 31.50 307.11 25.69 21.34 

           

           

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 1,052 1,207 1,531  每股净资产(元) 6.13 6.83 7.71 8.78 

投资活动现金流 -1,129 -943 -923 -917  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 8.44 9.70 10.85 

现金净增加额 -593 1,005 -626 528  ROE-摊薄(%) 2.81 10.27 11.43 12.18 

折旧和摊销 617 542 602 663  资产负债率(%) 43.61 47.04 43.24 41.34 

资本开支 -814 -993 -974 -974  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.12 15.50 12.33 10.17 

营运资本变动 -570 -346 -539 -504  P/B（现价） 1.77 1.59 1.41 1.24 

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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