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——帝欧家居（002798）2018 年半年报点评 

❖ 事件 

帝欧家居发布 2018 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 19.20 亿元，

同比增长 762.14%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增长

552.85%；基本每股收益 0.73元。公司拟向全体股东每 10股转增 7股。 

❖ 点评 

联手欧神诺，主营业务由亚克力洁具拓宽至建筑陶瓷。1月 5日，公司完成欧

神诺过户，主营业务由亚克力卫生洁具的生产、研发、销售，扩充到了卫生洁

具、建筑陶瓷两大重要家居装饰、装修产品的生产、研发、销售。卫生洁具业

务增速稳定，实现销售收入 2.16亿元，同比增长 20.68%。建筑陶瓷业务快速

增长，实现销售收入 16.34 亿元，同比欧神诺去年同期增长 80.05%；实现净

利润 1.53亿元，同比欧神诺去年同期增长 85.84%。 

零售渠道持续下沉，加快多元化布局。公司深耕零售业务，加速网点覆盖，采

取多元化布局的策略，一方面，积极开拓县级空白网点，另一方面，推动一、

二线城市加快“城市加盟合伙商、智慧社区服务店”深度布局。公司在深化渠

道下沉的同时，积极拓展新零售，不断深化与互联网、家装、整装公司的合

作，推动零售业务的持续增长。 

深化与房地产商合作，工装业务持续放量。受益于国内新建住宅精装率的不

断提升，欧神诺自营工程服务团队拥有为集团采购提供优质服务的丰富经验，

与碧桂园、万科、恒大等存量客户的合作份额持续大幅增长，同时与雅居乐、

荣盛、富力等新增客户构建了战略合作关系，推动工装业务持续放量。 

❖ 盈利预测 

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，

净利润分别为 3.31 亿元、4.44 亿元、5.68 亿元， EPS 分别为 1.55、2.08、

2.67元，对应的 PE 分别为 19.73、14.71、11.50 倍。维持“增持”评级。。 

❖ 风险提示：原材料成本上涨，行业产能过剩、房地产增速不及预期等。 

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% 

归属母公司股东的

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 119.73  19.73  14.71  11.50  

资料来源：公司 2018年半年度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

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  3197  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  91  115   管理费用 55  349  472  607  
  存货 125  865  1119  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  3397  4046   利润总额 61  371  497  636  

流动负债 205  891  1222  1488   所得税 6  40  53  68  

  短期借款 0  287  417  464   净利润 55  331  444  568  

  应付账款 35  229  305  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  1226  1492   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% 31.7% 27.0% 
  留存收益 299  609  916  1300   营业利润 75.1% 489% 35.6% 28.7% 
归属母公司股东权
益 

1051  1864  2171  2555  
 

归属于母公司净
利润 

7.7% 507% 34.1% 27.9% 

负债和股东权益 1260  2759  3397  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  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 5.2% 17.7% 20.4% 22.2% 

经营活动现金流 101  -936  71  136   ROIC(%) 12.3% 18.4% 21.3% 22.7% 
  净利润 55  331  444  568   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  7  13   净负债比率(%) 0.00% 32.13% 34.02% 31.1% 
  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  -419  -489   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  -15  -150  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.26  1.55  2.08  2.67  

  短期借款 
0  287  130  47  

 
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 119.73  19.73  14.71  11.50  
  其他筹资现金流 -40  71  -144  -197   P/B 6.21  3.50  3.01  2.56  
现金净增加额 481  -160  53  -18   EV/EBITDA 87  17  12  10  
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