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——帝欧家居（002798.SZ） 

核心观点 

❖ 亚克力洁具业务国内领先，高端产品具备提价空间，洁具业绩持续向好 

公司是国内亚克力洁具领域的龙头企业，拥有两大产品线，分别是亚克力洁具

产品线和亚克力板。亚克力洁具主要产品包括坐便器、淋浴房、浴室柜和浴缸，

公司上市后募集产能主要投放于浴室柜和淋浴房。公司在产能快速扩张的同

时，产品也具备一定提价空间，高端产品的价格敏感程度相对较低，公司洁具

业务经营业绩稳健向好。 

❖ 帝王洁具收购欧神诺，更名“帝欧家居”，布局建筑瓷砖，实现强强联合 

欧神诺是建筑陶瓷行业综合实力位居前五的企业，专注于中高端建筑陶瓷的研

发、设计、生产和销售，产品线丰富，研发实力强劲。收购欧神诺后，公司布

局建筑瓷砖领域，卫浴和瓷砖行业均高度分散，卫浴行业规模目前约为 1690 亿

元，瓷砖行业规模均为 4800 亿元左右，龙头企业联手，有望实现强强联合。 

❖ 高协同性凸显合作优势，B、C 端实现渠道共享，工装渠道持续放量 

洁具和瓷砖高度互补，产品和客户服务具有协同性，可在同一线下场景中呈现。

欧神诺主要客户是房地产开发商，包括碧桂园、万科、恒大，洁具产品零售渠

道占比九成以上，双方合作可以 B端和 C端实现渠道共享。欧神诺在工程端优

势显著，通过积极开拓新的 B端客户，在快速发展的瓷砖工程市场中迅速提高

市场份额，工装业务持续放量。 

❖ 携手迈向大卫浴时代，首次覆盖予以“增持”评级 

欧神诺 2018 年起正式并表，预计公司 2018到 2020 年的营业收入分别为 39.35

亿元、51.80亿元、65.77亿元，2018 到 2020年净利润分别为 3.31亿元、4.44

亿元、5.68 亿元，2018 到 2020 年 EPS 分别为 1.55、2.08、2.67 元，对应的

PE分别为 19.36、14.44、11.29倍。首次覆盖，予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：房地产投资下滑；原材料价格上涨；地产客户订单低于预期 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 534  3935  5180  6577  

+/-% 25% 637% 32% 27% 

净利润(百万) 55  331  444  568  

+/-%  8% 507% 34% 28% 

EPS(元)（最新摊薄） 0.26  1.55  2.08  2.67  

PE 117.51  19.36  14.44  11.29  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  
 

2/24 

正文目录  

一、帝欧家居：从亚克力洁具龙头到瓷砖洁具双主业并行 ............................ 4 

1.1发展历程：洁具公司并购瓷砖业务 .......................................... 4 

1.2股权结构保持稳定 ........................................................ 5 

二、亚克力洁具业务国内领先，享行业集中度提升红利 .............................. 5 

2.1卫浴行业：低集中度的千亿量级市场 ........................................ 5 

2.2亚克力洁具：在小众市场中提升渗透率....................................... 7 

2.3帝欧家居：深耕亚克力洁具领域，洁具业务有望迎业绩拐点 ..................... 8 

三、收购欧神诺，进军中高端建筑陶瓷市场 ....................................... 13 

3.1欧神诺：建筑陶瓷行业龙头企业，2017 年纳入上市公司版图 ................... 13 

3.2建筑陶瓷行业：工装市场蕴藏巨大消费潜力 .................................. 15 

3.3客户群体稳定增长，享受工装业务放量红利 .................................. 17 

四、协同效应：共享工装业务放量红利，携手迈向大卫浴时代 ....................... 19 

4.1工程端业务放量，打开规模瓶颈 ........................................... 19 

4.2区域布局逐步完善 ....................................................... 20 

4.3产品线有望丰富，产能扩张在即 ........................................... 20 

五、估值评级：予以“增持”评级 ............................................... 21 

5.1关键假设 ............................................................... 21 

5.2盈利预测 ............................................................... 21 

风险提示 ..................................................................... 22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  
 

3/24 

图表目录  

图 1： 帝欧家居发展历程 ............................................................................................................. 4 

图 2： 股权结构图（并购前） ..................................................................................................... 5 

图 3： 股权结构图（并购后，未考虑配套融资） ..................................................................... 5 

图 4： 帝欧家居洁具产品线 ......................................................................................................... 8 

图 5： 2013-2017年帝欧家居洁具产品收入占比 ...................................................................... 9 

图 6： 2013-2017年帝欧家居洁具产品收入结构 ...................................................................... 9 

图 7： 帝欧家居洁具产品销售体系 ........................................................................................... 11 

图 8： 帝欧家居洁具产品 2013-2017 年营业收入（百万元）及增速 ................................... 12 

图 9： MMA市场价（山东）（元/吨） ........................................................................................ 12 

图 10： 帝欧家居 2013-2017年净利润/百万元 ......................................................................... 12 

图 11： 欧神诺 2012-2016年营业收入（百万元） ................................................................... 13 

图 12： 欧神诺 2012-2016年净利润（百万元） ....................................................................... 13 

图 13： 建筑陶瓷各品类生产线数量（条） ............................................................................... 15 

图 14： 建筑陶瓷各品类日产能（万平方米） ........................................................................... 15 

图 15： 瓷砖行业龙头企业营业收入（亿元） ........................................................................... 16 

图 16： 2010-2016年我国建筑瓷砖消费量（亿平方米） ........................................................ 17 

图 17： 三十大中城市商品房销售面积（万平方米） ............................................................... 18 

图 18： 帝欧家居 2017年各地区销售收入占比 ......................................................................... 20 

 

 

表格 1. 三大卫浴品牌群分布 .................................................... 6 

表格 2. 亚克力洁具和陶瓷洁具性能比较 .......................................... 8 

表格 3. 亚克力洁具产能（万台） ............................................... 10 

表格 4. 帝欧家居洁具产品销售门店快速扩张 ..................................... 10 

表格 5. 帝欧家居瓷砖主要产品 ................................................. 14 

表格 6. 欧神诺主要客户合同销售面积增长率 ..................................... 17 

表格 7. 房地产精装修政策梳理 ................................................. 18 

表格 8. 2016年前五大客户（亿元） ............................................ 19 

表格 9. 帝欧家居可比公司 ..................................................... 22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  
 

4/24 

一、帝欧家居：从亚克力洁具龙头到瓷砖洁具双主业并行 

1.1 发展历程：洁具公司并购瓷砖业务 

公司主营产品是以亚克力材质为主的坐便器、浴缸、浴室柜以及淋浴房，辅以

为各系列产品配套的五金龙头配件等，是国内进入该细分领域较早、产品门类

最齐全的亚克力卫生洁具制造企业之一，也是西南地区最大的卫生洁具制造企

业之一。 

2017 年 2 月，公司以 19.68 亿元价格购买欧神诺 98.39%的股权，其中，发

行股份数量合计为 3337 万股，支付现金合计为 2.23 亿元，发行价格为

52.29 元/股。同年 10 月，公司将欧神诺剩余的 1.60%的股权也全部收入囊

中。两次交易之后，帝王洁具已经持有欧神诺 99.99%的股权，且上市公司的

实际控制人不发生改变。公司向帝王洁具实际控制人、博时基金、兴全基金

以 47.18 元的价格发行 963 万股，募集资金 4.5 亿元，目前定增已经完成。

欧神诺利润补偿期为 2017-2019 年，业绩承诺分别为实现净利润 1.6 亿元、

1.9 亿元、2.3 亿元。 

 

图 1： 帝欧家居发展历程 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

初创探索期

（1994-1995）

•企业成立

•以生产玛瑙洁具为主

稳定发展期

（1995-2009）

•产品定位于亚力克洁具

•在全国布局营销网络，重点布局西南和华东地区

•2008年开始通过OEM少量采购陶瓷洁具

业务整合期
（2010-2016）

•2009年收购亚克力板公司，贯穿产业链

•丰富产品线，增加产品门类

加速发展期
（2017至今）

•2017年登陆资本市场

•并购欧神诺，进入建筑陶瓷领域

•2018年更名帝欧家居
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1.2 股权结构保持稳定 

公司成立二十年来，股权结构稳定，刘进、吴志雄、陈伟为公司的控股股东和

实际控制人，截至 2017 年 3 月，三人分别持有 21.29%、20.67%、20.67%的

股份，合计 62.63%。2017 年公司收购欧神诺后，刘进、陈伟、吴志雄三人分

别持股 15.15%、14.72%、14.72%，合计持股为 44.59%，仍为公司的控股股

东及实际控制人。 

 

图 2： 股权结构图（并购前）  图 3： 股权结构图（并购后，未考虑配套融资） 

 
 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、亚克力洁具业务国内领先，享行业集中度提升红利 

2.1 卫浴行业：低集中度的千亿量级市场 

2.1.1卫浴市场结构分散，国内品牌静待崛起 

目前，全球已经形成了三大知名卫生洁具品牌群，分别是美国、欧洲和亚洲品

牌群，三大品牌群的主要产品都是陶瓷卫浴。 

全球卫生洁具行业发展逐步从标准化、大众化产品向个性化、标准化产品转移，

企业为获取更加高额的附加值越来越倾向于生产个性化高档产品。与此同时，

生产工艺的改进使得产品逐步趋于智能化和环保化，智能产品和节水产品的受

欢迎程度越来越高，落后产能逐步被淘汰。 
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志
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15.15% 14.72% 14.72% 

四川帝欧家居股份有限公司 

成都亚克力板业有限公司 

四川帝雅尔特建设工程公司 
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鲍杰军 
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其他 9.24% 

11.24% 

欧神诺 

100% 
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21.29% 20.67% 20.67% 

四川帝王洁具股份有限公司 

成都亚克力板业有限公司 

四川帝雅尔特建设工程公司 

100% 

帝王洁具实际控制人 

100% 
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表格 1. 三大卫浴品牌群分布 

区域  品牌 

美国品牌 科勒（Kohler），摩恩（Moen） 

欧洲品牌 高仪（Grohe），乐家（Roca），汉斯格雅（Hansgrohe） 

亚洲品牌 东陶（TOTO）、惠达、箭牌 

资料来源：川财证券研究所 

 

我国卫生洁具行业起步于 20 世纪初，直到 20 世纪 80 年代早期才真正开始利

用现代化工艺与设备进行生产，经过三十多年的发展，我国卫生洁具行业已基

本实现了从最初的引进与模仿国外技术、设计到创建本土品牌并实现自主研发

的转变。目前，中国已成为全球卫生洁具生产与消费的第一大国家。 

从行业格局来看，我国卫浴行业呈现“大行业、小企业”的格局，规模企业超

过 3000 家，行业分散，集中度低。行业前十厂商产量尚不足行业总产量的六

分之一。规模最大的九牧收入规模在 40 亿左右，国外知名品牌 TOTO、科勒

等收入规模在 30 亿左右。 

从行业结构来看，科勒和 TOTO 等国外品牌在工程端优势明显，地产商精装

修多会采购国际知名品脾，这些品牌同时在高端市场拥有较高的市场地位。本

土品牌九牧、惠达、箭牌、帝王等以中端零售市场为主，其他品牌则占据了低

端市场。 

 

2.1.2 城镇化进程提升，卫浴市场需求广阔 

我国卫浴市场受城镇化进程提升驱动，潜在市场空间非常广阔。根据“十三五”

规划提出的到 2020年我国城镇化率预计达到 60%，国家统计局数据显示 2016

年我国城镇化率为 57.35%，按照 14 亿总人口测算，新增城镇人口约为 3700

万人，目前城镇人均居住面积为 36.6 平方米，2016 年到 2020 年我国住房每

年需求量增量约为 3.39 亿平米，若每套房建筑面积为 100 平米，则预计新增

住房 339 万套，每套需要使用卫浴产品 3-4 件，则每年家庭对卫浴产品的需求

约为 1200 万件左右。 

中国卫浴产品的市场规模从 2013 年的 850 亿元快速增至 2014 年的 1080 亿

元， 2017 年市场规模约为 1690 亿元，占家居市场规模比重的 8%。按照 5%

的增长率测算，到 2020 年卫浴行业的市场空间约为 2000 亿元。 

卫生洁具共分为六大类，分别是卫生陶瓷、淋浴花洒、水龙头、浴室柜、淋浴

房、浴缸，其中水龙头的品类产销数量占比最高，约为 57%；卫生陶瓷的品类

产销金额最高，占比约为 27%。国内陶瓷卫浴洁具市场中，陶瓷坐便器占比最
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高，预计目前占比为 50%；陶瓷面盆占比其次，预计目前占比在 35.5%左右。 

 

2.1.3 环保升级，卫浴行业集中度持续提升 

2017 年 6 月 1 日，中国建材联合会发布了《建筑卫生陶瓷行业淘汰落后产能

指导意见》，预测“十三五”期间淘汰陶瓷砖产能 30 亿平方米，占总产能比例

为 21.4%，淘汰卫生陶瓷产能 1000 万件，占总产能比例为 4.3%。陶瓷砖的

产能利用率将由“十二五”末的 72.9%提升至 85%，卫生陶瓷的产能利用率

将由“十二五”末的 91.3%提升至 95%左右。 

随着环保政策的日趋严格，卫浴行业供给侧改革正在提速。陶瓷制品作为国内

卫浴洁具的主流产品，在生产过程中消耗大量黏土资源，烧制过程也会带来污

染，随着节能减排和环保加码，中小陶瓷卫浴厂商受环保处理成本提升，利润

大幅下降，生产空间被挤压，龙头企业凭借领先的环保技术、资金优势和规模

效应而获取较高的市场份额。 

对消费者而言，卫浴产品的价格差异正在被弱化，品牌、性能、质量、环保节

能性能正在成为越来越多的消费者考量的重点，中小品牌的市场接受度越来越

低，产能出清提升了行业集中度。 

 

2.2 亚克力洁具：在小众市场中提升渗透率 

亚克力是一种特殊的可运用于洁具生产的材质，具有容易成色、耐冲击性强、

吸水率低、保温性好等优良特性，部分性能优于陶瓷，可被广泛用于生产坐便

器、浴缸、浴室柜、淋浴房、浴足器等卫生洁具。中国是全球最大的亚克力洁

具消费国。 

目前国内从事亚克力卫浴生产的企业较少，主要包括帝欧家居、南茜卫浴、法

标洁具、依美斯洁具等，在国内卫浴市场中占比不足 1%。其中，帝欧家居规

模最大，并且在国内已经率先拥有了自动化生产线。目前国外的亚克力洁具产

品已经在当地获得了较高的认可，日本的 Panasonic Corporation，韩国的

interbath、瑞士的 Geberit 等品牌被当地的中高端消费者广泛认可。 

随着对亚克力洁具产品的性能认知程度和接受度的提升，以及生产线自动化程

度提升带来的价格下降，亚克力洁具在我国的市场空间有望扩大，小众产品将

逐步走入公众视野，渗透率会稳步提升。 
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表格 2. 亚克力洁具和陶瓷洁具性能比较 

 亚克力洁具 陶瓷洁具 

色彩 色彩丰富、鲜艳 色彩有限，亮度暗沉 

渗透率 几乎零渗透、易清洁 存在渗透 

硬度 易划伤 硬度高、耐腐蚀 

触感 保温性好、无冷感 保温性差 

造型 可塑性强、产品多元化 可塑性较差 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.3 帝欧家居：深耕亚克力洁具领域，洁具业务有望迎业绩拐点 

2.3.1 亚克力产品线逐步丰富，坐便器和淋浴房占比显著提升 

公司在亚克力板及亚克力卫生洁具领域积累丰富的经验，目前在这一领域已形

成相对完整的产品结构，主要分为两大产品线：亚克力洁具产品线和亚克力板

产品线。2013 到 2017 年，亚克力洁具对主营收入的贡献比例不断提升，从

2013 年的 69.88%逐步提升至 2017 年的 71.27%。 

 

图 4： 帝欧家居洁具产品线 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 
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广告及装饰用板 

声屏板 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  
 

9/24 

图 5： 2013-2017年帝欧家居洁具产品收入占比 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

分产品看，浴室柜、坐便器为公司主要产品，2017 年两者在洁具产品总收入

中的占比分别是 44.07%、30.34%，这两者的个性化需求程度较高，在帝欧家

居的洁具产品收入结构中长期维持较高比例。随着居民消费结构的变化，小户

型住房需求的扩张，淋浴房的销售收入占比 2017 年快速扩张，达到了 7.95%。 

 

图 6： 2013-2017年帝欧家居洁具产品收入结构  

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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随着房地产宏观调控不断加强以及需求结构变化，中小户型刚需住房成为市场

购买主流，这一趋势改变了卫浴产品的需求结构，浴缸的市场份额逐渐被淋浴

房替代，因此项目原规划的产能和生产线已不能适应市场需求和公司未来的发

展，需要进行调整。 

公司洁具产能持续扩大，公司上市前共有亚克力洁具产能 27.8 万台（套），上

市后，原本拟投资建设年产 35.5 万台（套）亚克力洁具产能扩建项目，投资

总额 1.7 亿元，建设期 2 年。 

 

表格 3. 亚克力洁具产能（万台） 

生产线 拟新增产能 2015年产能 扩产后产能 涨幅  

坐便器 - 12 12 - 

浴室柜 27.68 12.6 40.28 216.35% 

浴缸 - 2 2 - 

淋浴房 16.04 1.2 17.24 1336.67% 

合计 43.72 27.8 71.52 157.27% 

资料来源：招股说明书， 川财证券研究所 

 

2.3.2 渠道深耕，门店扩充 

截至 2015 年年底，公司洁具业务签约经销商 591 家，门店 906 家，经营面积

总计约 14 万平方米。其中，华东、西南地区洁具销售网点总数占比 57%，对

公司销售收入的贡献达到 65%。2016 年，公司加大招商力度，经销商数量增

加至 634 家。到 2017 年底，公司拥有经销商 800 家，终端销售店面超过千

家。 

公司上市募集资金部分用于营销网络扩建，投资总额 4300 万元，拟投入募集

资金 3300 万元，建设期 3 年。主要包括建设 20 家办事处；升级现有管理信

息系统；与经销商共建销售网点 540 家，项目建设期为 3 年。新网点的布局将

侧重东北、华北、华中等弱势区域，渠道的扩张将加速产能的消化。 

表格 4. 帝欧家居洁具产品销售门店快速扩张 

 拟新增门店数量 2015 年门店数量 扩产后门店总量 

旗舰店（300 平米） 90 70 160 

精品店（200 平米） 240 240 480 

品牌店（150 平米） 210 331 541 

专卖店（100 平以下） - 265 265 

合计 540 906 1446 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所 
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公司有经销和直销两种销售模式，目前经销收入占比为 80%，直销收入占比为

20%。其中，直销模式下，公司通过展会发展国外客户，直接出口。经销模式

分为两种，一种是“销售经理+经销商”，另一种是“总代理商”。 

 

图 7： 帝欧家居洁具产品销售体系 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

 

洁具业务目前以经销模式为主，总代理商仅在云南、福建和江西三省。前者是

公司部门直接对接经销商，后者是挑选合作时间长的总代理商，负责所在区域

的产品销售。两种模式的灵活运动，促进了渠道的充分下沉，目前在西南及华

东部分地区销售网点已深入到重点县域城市。 

 

2.3.3 业绩筑底，拐点初现 

近五年来，公司营业收入整体上保持增长趋势，2013-2017 年年均复合增长率

为 8.30%。与同行业内公司相比，公司的毛利率水平相对稳定，2017 年为

29.40%。公司净利率水平超过同行业内公司，2017 年达到 10.22%，行业平

均在 7%到 8%左右。 

公司产品定位中高端市场，综合毛利率约为 30%。其中，浴室柜、浴缸、淋浴

房、坐便器等亚力克洁具的毛利率在 30%到 35%之间，亚克力板受国际大宗

商品市场价格波动的影响，原材料 MMA（甲基丙烯酸甲酯）成本上涨，毛利

率下滑。 
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图 8： 帝欧家居洁具产品 2013-2017 年营业收入（百万元）及增速 

 

资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

2017 年，公司实现营业收入 5.34 亿元，同比增长 24.85%，实现净利润 0.55

亿元，同比增长 7.70%。净利润增速很低的主要原因为：全资子公司成都亚克

力板业的部分工程销售合同系在原材料 MMA 涨价前签订，对毛利产生一定影

响，但是工程合同一般一到两年一签，新合同将减少原材料价格波动的影响。 

 

图 9： MMA 市场价（山东）（元/吨）  图 10： 帝欧家居 2013-2017年净利润/百万元 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2018 年亚克力洁具的业绩有望继续好转，有望迎来拐点。共有三方面原因：

（1）亚克力板会签订新的工程销售合同，原材料价格比去年有所下降，成本

压力得到缓解； 
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（2）公司产品有一定的提价能力，2016 年洁具产品提价了 10%，但是终端销

售没有受到影响，营业收入继续大幅上涨，本身产品就属于高端产品，定价较

高，客户为了满足个性化消费需求，对价格相对不敏感； 

（3）公司的生产线、渠道和终端销售将继续扩张，继续深耕三四线城市，终

端门店的继续扩张带来业绩增长，产销并进为长期可持续发展奠定基础。 

 

三、收购欧神诺，进军中高端建筑陶瓷市场 

3.1 欧神诺：建筑陶瓷行业龙头企业，2017年纳入上市公司版图 

3.1.1 经营业绩持续稳定增长 

佛山欧神诺陶瓷股份有限公司专注于中高端建筑陶瓷的研发、设计、生产和销

售，有 600 多个品种的高档建筑陶瓷制品，于 2014 年 4 月挂牌新三板。产品

被广泛应用于住宅、商场、酒店、写字楼及市政工程等建筑装饰装修，在国内

中高端建筑陶瓷行业中占据领先地位，综合实力位居行业前五。2008-2016 年，

欧神诺营业收入复合增长率为 15%，归属于母公司利润复合增长率为 23%。 

除 2015 年以外，公司从 2012 年以来营业收入保持快速增长（2015 负增长，

原因是 2014 年 10 月转让全资子公司广东特地陶瓷有限公司，不再并表）。公

司 2017 年上半年营收 9.08 亿元，同比增长 34.23%，实现净利润 8220.86 万

元，同比增长 58.75%，业绩继续保持快速增长。 

 

图 11： 欧神诺 2012-2016 年营业收入（百万元）  图 12： 欧神诺 2012-2016年净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 
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长期以来，欧神诺保持着出色的盈利能力，主要是受益于其领先的产品研发

能力，通过不断进行产品创新，不断适应产品需求，通过推陈出新满足市场

需求，保持产品对市场的吸引力，从而取得一定的定价优势，并维持现有产

品的毛利率水平。2015 年、2016 年和 2017 年 1-6 月的毛利率分别为

31.70%、32.43%和 35.01%。 

 

3.1.2 产品线丰富，研发能力强 

由于瓷砖的差异化需求较多，消费者对图案、纹路、性能等多方面存在形形色

色的需求，欧神诺在复合环保型轻质隔热陶瓷与特种健康功能型材料的研发和

产业化方面存在一定技术优势，核心产品包括抛釉砖、抛光砖、抛晶砖、仿古

砖、瓷片等。目前欧神诺的产品品种达到 800 多种以上。 

 

表格 5. 帝欧家居瓷砖主要产品 

产品 定义 
2017 年价格 

（元/平米） 
特征 

抛釉砖 

在釉面进行抛光工序的

一种特殊配方釉，是施

于仿古砖的最后一道釉

料 

56.19 

集合了抛光砖、仿古砖、瓷片三种产品的

优势，产品完全释放釉面砖哑色暗光的含

蓄性，解决半抛砖易藏污的缺陷，具备了

抛光砖的光泽度、瓷质硬度，拥有仿古砖

的釉面高仿效果和瓷片釉面的印刷效果 

抛光砖 

通体砖坯体的表面经过打

磨而成的一种光亮的砖，

属通体砖的一种 

48.31 

与通体砖相比，抛光砖表面光洁、坚硬耐

磨，但在制作时留下的凹凸气孔，表面容

易渗入污染物，通常在出厂时都加了一层

防污层，但此举会影响通体砖的效果 

抛晶砖 

采用纳米技术将微晶玻璃

经过专业三度烧和多次印

花工艺集合烧制而成 

162.93 耐磨耐压、耐酸碱、防滑、无辐射无污染 

仿古砖 

彩釉砖演化而来，是上釉

瓷质砖的一种，与一般釉

面砖的差别在于釉面的色

彩 

43.16 品种、花色较多、亚光、防滑、耐磨 

瓷片 墙面砖 27.8 强度较低、吸水率大 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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3.2 建筑陶瓷行业：工装市场蕴藏巨大消费潜力 

3.2.1 行业供给：产能有所过剩，集中度正在提升 

2017 年，国内共有建筑陶瓷生产企业 1366 家，比 2014 年的 1452 家减少 86

家，淘汰率为 5.92%。国内共有生产线 3264 条，比 2014 年的 3621 条减少

了 357 条，降幅为 9.86%。瓷砖年产能 136 亿平方米，比 2014 年的 139.63

亿平方米减少 3.35 亿平方米，减幅达 2.4%。 

从产品结构来看，瓷片是全行业第一品类，共有生产线 573 条，日产能达

1194.45 万平方米，其次是抛釉砖（含大理石瓷砖）共有生产线 607 条，日产

能 891.81 万平方米，第三是抛光砖 487 条，日产能 824.35 万平方米，仿古

砖生产线数量居品类第一，达 625 条，但日产能仅有 748.31 万平方米，位居

第四。 

随着陶瓷砖产量的快速扩大，出口额持续下降，陶瓷行业逐步进入一个瓶颈

期，面临着产能过剩的局面，近年来行业产能利用率在 80%以下。根据中国

建材联合会发布的《建筑卫生陶瓷行业淘汰落后产能指导意见》显示，预测

“十三五”期间淘汰陶瓷砖产能 30 亿平方米，占总产能比例 21.4%。陶瓷

砖的产能利用率将由“十二五”末的 72.9%提升至 85%。因此，建筑瓷砖行

业开始面临转型升级，低端产品占比持续下降，中高端市场持续扩张，品牌

集中度开始提升。 

 

图 13： 建筑陶瓷各品类生产线数量（条）  图 14： 建筑陶瓷各品类日产能（万平方米） 

 

 

 

资料来源：中华建材网，川财证券研究所   资料来源：中华建材网，川财证券研究所 

 

目前，我国建筑陶瓷行业集中度比较低，行业格局分散，龙头企业的市场占有

率也只有 1%左右。中国建筑卫生陶瓷协会的统计数据显示，2010 年到 2015

年，建筑陶瓷企业全年主营业务收入从 2900 亿元增长至 4354 亿元，复合增
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长率为 8.47%，2017 年市场容量约为 5000 亿元。 

随着环保政策趋严，落后产能出清，龙头企业市场占有率有望提升，与此同时，

消费者对产品质量、外观的要求逐步提升，受益于消费升级，龙头企业凭借良

好的品牌形象、完善的渠道布局和丰富的产品品类，有望逐步提高市场份额。

从消费属性来看，瓷砖作为装修材料，具有半成品特性，瓷砖售卖后，需经历

量房、设计、铺贴等流程才能交付使用，施工工艺很大程度上影响了瓷砖产品

的铺贴效果与使用寿命，品牌企业对其经销商施工工艺方面的把控，成为吸引

消费者的一大优势。 

 

图 15： 瓷砖行业龙头企业营业收入（亿元） 

 

资料来源：wind，各公司公告, 川财证券研究所 

 

3.2.2 行业需求：消费量逐年上升 

中国是全球最大的陶瓷卫浴产品市场之一，占全球陶瓷卫浴产值的37%以上。

我国建筑陶瓷 2016 年消费量为 84.7 亿立方米，较 2010 年增长 22%，但是

近两年增速略有放缓。 
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图 16： 2010-2016 年我国建筑瓷砖消费量（亿平方米） 

 

资料来源：中华建材网, 川财证券研究所 

 

3.3 客户群体稳定增长，享受工装业务放量红利 

3.3.1B 端大客户占比持续提升 

2011 年，欧神诺开始进入工装领域，与碧桂园、万科、恒大等知名房地产企业

开展合作，逐步积累了较高的知名度和良好的市场声誉，客户资源逐步拓展，

工程业务成为公司的重点业务。 

 

表格 6. 欧神诺主要客户合同销售面积增长率 

 2013 2014 2015 2016 

碧桂园 109% 21% 11.67% 74% 

恒大 13.1% 22.2% 40.2% 75.2% 

万科 15% 21.2% 14.3% 33.78% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

欧神诺在 B 端工装领域拥有一定的竞争优势，与几大地产公司都有着紧密的

合作，2017 年和 2018 年的销售增长拥有强有力的支持。截至 2017 年底，

工装渠道收入占比 60%左右。 

近两年以来，各地相继出台政策要求提高新房精装修比例。全屋装修时代的来

临，提升了对瓷砖的需求量。2017 年商品房销售面积较 2016 年虽然有所回

落，但是精装修比例的提升，使得瓷砖的需求出现大幅下降的可能性不大。一

般而言，装修比销售延后 1 年左右。欧神诺 B 端拥有的销售优势，有望帮助其

享受到地产后周期红利。 
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表格 7. 房地产精装修政策梳理 

地区 细则 

山东 到 2017年，山东 17市新建高层住宅实行全装修;到 2018 年，新建的高层、小高层住宅全部淘

汰毛坯房，实行精装修。 

上海 上海市住建委提出，从 2017 年 1 月 1 日起，凡出让的本市新建商品房建设用地，全装修住宅

面积占新建商品住宅面积(三层及以下的低层住宅除外)的比例为：外环线以内的城区应达到

100%，除奉贤区、金山区、崇明区之外，其他地区应达到 50%。奉贤区、金山区、崇明区实施

全装修的比例为 30%，至 2020 年应达到 50%。本市保障性住房中，公共租赁住房(含集中新建

和商品住房中配建)的全装修比例为 100%。 

浙江 2017年 1月 1日起，杭州市、宁波市和绍兴市中心城区出让或划拨土地上的新建项目，全部实

施装配式建造;到 2020 年，实现装配式建筑占新建建筑比例达到 30%。 

江苏 2014 年 11月发布的《关于加快推进建筑产业现代化促进建筑产业转型升级的意见》中，提出

“到 2025年江苏将有一半以上新房以成品房交付”。 

资料来源：中华建材网，川财证券研究所 

 

图 17： 三十大中城市商品房销售面积（万平方米） 

 
资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

3.3.2完善营销渠道，开拓线上销售渠道 

在 B 端和房地产开发商保持密切合作，获取稳定自营工程类客户的同时，公

司积极开拓经销商渠道，从而获取 C 端客户。在线下采取经销商与自营工程

类模式并重的情况下，公司也积极开拓线上销售渠道。 

线上方面，欧神诺推出了“欧神诺在线”云商平台，提供一站式瓷砖整体解决

方案，打造传统产品+互联网的 O2O 模式。线上平台包括 3D 云设计系统、
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O2O 线上交互系统、数据分析系统等，通过连接销售和生产端，精准获取数

据，为消费者提供购前量房、设计、效果预览、铺贴指导及购后保养事项等，

可以提升经销商的经营效率，改善消费者的用户体验，预计营销活动费用同比

下降 30%以上。 

此外，欧神诺还借助第三方平台开设线上门店，2017 年 3 月和 10 月在天猫和

京东开设旗舰店。去年欧神诺试水双十一大促，推出“平米套餐”和“瓷砖空

间应用方案一口价套餐”，取得了 1.1 亿元的销售业绩。 

 

四、协同效应：共享工装业务放量红利，携手迈向大卫浴

时代 

4.1 工程端业务放量，打开规模瓶颈 

瓷砖销售渠道主要包括两类：一是建材经销商，包括百安居超市、东方家园、

华耐等全国性的大型经销商；二是房地产开发商。由于瓷砖 SKU 数量众多，

消费者选择面较为宽泛，C 端集中度提升缓慢。我们认为，B 端工装渠道是一

个突破口，作为地产商精装修供应商有助于打开规模瓶颈。 

欧神诺 2013 年开始以工程端业务为主，工程业务从 2012 年的 2 个亿发展到

2016 年的 10 个亿，其中碧桂园和万科是最大的 B 端客户，销售额占比都超

过了 20%。在存量客户继续保持稳定合作的同时，欧神诺加速开拓新的客户，

计划 2018 年有三到五家新的客户进到客户名单。 

 

表格 8. 2016 年前五大客户（亿元） 

客户 销售额 占营收比例 

碧桂园 4.77 26.30% 

万科 4.15 22.86% 

恒大 0.62 3.40% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

欧神诺在工程端优势显著，通过积极开拓新的 B 端客户，在快速发展的瓷砖工

程市场中迅速获取份额。根据 2018 年 7 月发布的业绩预告，受益于工装业务

放量，2018H1 公司净利润将达 1.50 亿元-1.62 亿元，同比增长 520%-570%。 

C端业务也可以产生较强的协同效应。在线下销售中，由于瓷砖与洁具客户重
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合度高，卫浴和瓷砖可以在同一场景下呈现，样板间的产品空间融合进一步提

升坪效，门店销售效率有望得到提升。截至 2016年底，欧神诺有 379 家经销

商，1300 多家门店，收入占比 40%左右。零售端将不断加强渠道建设，计划

未来每年增加 30%的经销商，30%左右的门店。帝欧家居的洁具业务以经销模

式为主，经过 20 多年的经营，在国内建立了比较完善的经销网络，特别是在

西南及华东部分地区销售网点已深入到重点县域城市，目前门店超过了 800 家。

两者终端门店可以实现共享，从而实现渠道的充分下沉。 

 

4.2 区域布局逐步完善 

经销商分布方面，欧神诺原将国内市场分为七大区域，重点布局华东、华南、

华中和华北，四大区域经销商数合计占比 81.3%，西南地区经销商仅占 8.5%，

2016 年贡献收入 3%。行业龙头东鹏在西南地区经销商占比为 14.8%，收入

占比为 12%，欧神诺在这一区域还有很大潜力可以挖掘。而帝欧家居的洁具业

务则在西南地区拥有良好的渠道优势。 

 

图 18： 帝欧家居 2017 年各地区销售收入占比 

 
资料来源：wind,川财证券研究所 

4.3 产品线有望丰富，产能扩张在即 

公司深耕卫浴产业链，洁具和瓷砖都属于卫浴用品，未来意在打造“大卫浴”

龙头，除了已有的亚克力洁具和瓷砖两大主营业务，未来也有望在陶瓷洁具这

一交叉领域进行布局。2018 年 1 月，帝欧家居在佛山设立子公司，将启动陶

瓷卫生洁具的设计、研发和生产，为公司现有亚克力洁具产品进行有力的补充。

同时，2018 年公司将推出“6S 全卫定制”，实现客户在材质、色彩、风格、
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尺寸、空间、服务的个性化需求，为客户提一个更舒适、更科技、更专业的卫

浴空间解决方案。 

欧神诺瓷砖现有产能 2600 万平方米，生产线基本满负荷运行，目前有两大

项目在建，未来产能有望迅速扩大。江西景德镇自动化生产线目前有 2 条瓷

片生产线和 1 条仿古砖/抛釉砖生产线，扩建 1 条瓷片生产线和 1 条仿古砖/

抛釉砖生产线，将新增瓷片产能 1000 万平方米、仿古砖产能 125 万平方米

和抛釉砖产能 125 万平方米，预计 2019 年初投产。去年九月广西藤县生产

基地正式设立，预计开发总面积 900 亩，产能为 3000 万平方米，预计 2018

年年底投产。 

 

五、估值评级：予以“增持”评级 

5.1 关键假设 

（1）公司洁具业务凭借在亚克力洁具领域的龙头地位，零售业务继续稳定增

长，工装业务借力欧神诺，有望逐步打开销售通道。新产能根据市场变化，主

要集中生产浴室柜和淋浴房，2018 年到 2019 年能够顺利投产。 

（2）瓷砖业务借力帝欧家居在零售端的优势，完善在西南和华东地区的线下

渠道的布局，同时工装业务继续发力。景德镇 1250 万平方米和广西藤县 3000

万平方米产 2019 年能够顺利投产。 

 

5.2 盈利预测 

欧神诺 2018 年起正式并表，预计公司 2018 到 2020 年的营业收入分别为

39.35 亿元、51.80 亿元、65.77 亿元，2018 到 2020 年净利润分别为 3.31 亿

元、4.44 亿元、5.68 亿元，2018 到 2020 年 EPS 分别为 1.55、2.08、2.67

元，对应的 PE 分别为 19.36、14.44、11.29 倍。 

选取与帝欧家居业务相近的惠达卫浴、海鸥住工、蒙娜丽莎作为可比公司， 

2018 年可比公司平均 PE 为 16 倍，由于持续受益于工装渠道放量，因此予以

帝欧家居 2018 年 20 倍左右的估值较为合理。首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  
 

22/24 

表格 9. 帝欧家居可比公司 

代码 简称 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603385 惠达卫浴 0.80 0.73 0.88 1.07 27.42 14.80 12.18 10.11 

002084 海鸥住工 0.18 0.26 0.38 0.53 35.74 18.32 12.44 8.99 

002918 蒙娜丽莎 1.91 1.62 2.05 2.54 29.12 14.33 11.38 9.16 

平均  30.76 15.82 12.00 9.42 

资料来源：Wind,川财证券研究所，可比公司 EPS和 PE为 wind一致预期 

 

风险提示 

房地产投资增速下滑 

建材下游需求与地产密切相关，房地产投资增速下降影响建筑安装需求，导

致卫浴和瓷砖需求下降，对公司业绩产生负面影响。 

原材料价格上涨 

亚克力洁具上游原材料成本上涨，压缩下游利润空间。 

整合低于预期 

公司主营业务为亚克力洁具，并购的欧神诺主营业务为建筑瓷砖，二者都属

于高端建材，但是客户和销售渠道存在差别，二者整合存在水土不服的可能

性。 

大客户订单不及预期 

公司工装业务订单主要来自于碧桂园、恒大、万科等地产公司，大客户订单

不及预期，或将影响公司下游需求。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1043  2555  3212  3852   营业收入 534  3935  5180  6577  

  现金 591  430  484  466   营业成本 377  2632  3415  4319  
  应收账款 86  913  1200  1525   营业税金及附加 5  36  51  63  
  其他应收款 3  16  23  29   营业费用 77  568  748  949  
  预付账款 8  77  92  115   管理费用 55  349  472  607  
  存货 125  865  1134  1421   财务费用 -3  -10  7  13  
  其他流动资产 230  253  279  297   资产减值损失 2  4  4  3  
非流动资产 217  204  200  194   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 6  4  4  5  
  固定资产 134  122  110  98   营业利润 61  359  487  627  

  无形资产 40  45  52  59   营业外收入 0  12  10  9  
  其他非流动资产 43  37  39  37   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1260  2759  3412  4046   利润总额 61  371  497  636  

流动负债 205  891  1278  1514   所得税 6  40  53  68  

  短期借款 0  287  469  490   净利润 55  331  444  568  

  应付账款 35  229  309  386   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 170  374  500  638   归属母公司净利润 55  331  444  568  

非流动负债 4  4  4  4   EBITDA 72  362  508  654  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.55  1.55  2.08  2.67  

  其他非流动负债 4  4  4  4        
负债合计 209  895  1282  1518   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 100  213  213  213   成长能力     

  资本公积 
733  1042  1042  1042  

 营业收入 
24.8% 637.3

% 
31.7% 27.0% 

  留存收益 
299  609  875  1273  

 营业利润 
75.1% 489.4

% 
35.6% 28.7% 

归属母公司股东权
益 

1051  1864  2130  2528  
 

归属于母公司净利
润 

7.7% 506.9
% 

34.1% 27.9% 

负债和股东权益 1260  2759  3412  4046   获利能力     

      毛利率(%) 29.4% 33.1% 34.1% 34.3% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 10.2% 8.4% 8.6% 

会计年度 2017  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 5.2% 17.7% 20.4% 22.2% 

经营活动现金流 101  -936  21  148   ROIC(%) 12.3% 18.4% 21.3% 22.7% 
  净利润 55  331  403  565   偿债能力     

  折旧摊销 14  13  14  14   资产负债率(%) 16.6% 32.4% 36.1% 36.9% 

  财务费用 
-3  -10  9  16  

 净负债比率(%) 
0.00% 32.13

% 
34.02% 31.09

% 
  投资损失 -6  -4  -4  -5   流动比率 5.08  2.87  2.62  2.59  
营运资金变动 38  -1365  -431  -477   速动比率 4.45  1.86  1.67  1.60  
  其他经营现金流 4  99  30  35   营运能力     

投资活动现金流 -97  -5  -3  -3   总资产周转率 0.56  1.96  1.68  1.77  

  资本支出 16  0  0  0   应收账款周转率 5  7  5  4  
  长期投资 87  2  -0  -0   应付账款周转率 12.41  19.88  12.77  12.49  
  其他投资现金流 6  -3  -3  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
477  781  36  -162  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.26  1.55  2.08  2.67  

  短期借款 
0  287  182  21  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.47  -4.40  0.33  0.64  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

4.94  8.76  10.20  12.00  

  普通股增加 13  113  0  0   估值比率     

  资本公积增加 504  309  0  0   P/E 117.51  19.36  14.44  11.29  

  其他筹资现金流 -40  71  -146  -183   P/B 6.10  3.44  2.95  2.51  

现金净增加额 481  -160  53  -18   EV/EBITDA 86  17  12  9  
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