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事件： 

公司 2018 年上半年实现营业总收入 19.20 亿元，同比增加 762.14%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.57

亿元，同比增长 552.85%。每股收益为 0.73 元，同比增加 356.25%。公司拟向全体股东每 10 股转增 7 股。 

公司分季度财务指标 
   

观点： 

 并购欧神诺 带动营业收入高增和毛利率提升。帝王洁具是国内亚克力卫浴的龙头企业，公司于 2018 年

1 月完成对欧神诺的收购，更名帝欧家居，主营业务拓宽至建筑陶瓷领域。并表欧神诺导致公司各项财

务数据同比大幅增长。2018 年上半年，公司实现营业总收入 19.20 亿元，同比增加 762.14%。其中收购

子公司欧神诺实现营业收入 16.34 亿元，同比增长 80.05%。公司原有业务实现营业收入 2.86 亿元，同

比增长 28.9%。 

从分产品看，公司卫浴产品实现营业收入 2.14 亿元，同比增长 20.74%；亚克力板实现营业收入 6982.83

万元，同比增长 58.87%；陶瓷墙地砖主要是欧社诺的产品，实现营业收入 16.25 亿元，同比增长 80.05%。 

公司营业成本为 12,61 亿元，较上年同期增加 698.59%。主要是由于并欧神诺财务数据以及营业成本随

销售收入增加所致。欧神诺瓷砖毛利率水平较高为 35.40%，并表后带动，公司毛利率上升 5.23 个百分

点达到 34.31%。 

 合并欧神诺期间费用率下降。虽然并购欧神诺后公司销售费用达到了 2.89 亿元，同比增长 727.70%；

公司管理费用为 1.53 亿，同比增长 706.98%；公司财务费用为 1.10 亿元，同比增长 923.54%。但由于

公司营收同样大幅增长，公司期间费用率与上年同期相比维持相同水平，仍为 23,76%。公司销售费用

指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

营业收入（百万元） 64.86 125.51 87.51 149.58 73.05 149.64 138.57 172.40 756.52 1163.46

增长率（%） 18.84% -8.16% 5.29% 32.86% 12.63% 19.23% 58.35% 15.26% 935.55% 677.48%

毛利率 26.90% 32.16% 33.44% 32.94% 23.87% 31.62% 28.06% 30.88% 33.01% 35.15%

期间费用率（%） 33.89% 19.09% 26.15% 16.35% 36.72% 17.30% 23.88% 24.75% 25.27% 22.63%

营业利润率（%） -8.41% 11.14% 5.33% 14.46% -12.44% 24.69% 6.30% 14.14% 7.19% 11.30%

净利润（百万元） -2.11 19.53 8.25 24.96 1.91 22.22 7.59 22.81 43.47 111.86

增长率（%） -57.19% -13.18% 65.88% -19.19% -190.50% 13.77% -8.00% -8.62% 2178.14% 403.36%

每股盈利（季度，元） -0.033 0.226 0.096 0.289 0.022 0.257 0.084 0.229 0.331 0.500

资产负债率（%） 14.15% 9.26% 9.95% 10.91% 12.58% 14.17% 13.45% 16.57% 37.22% 40.10%

净资产收益率 -0.55% 3.38% 1.47% 4.26% 0.32% 3.81% 1.13% 2.17% 1.51% 3.77%

总资产收益率（%） -0.47% 3.06% 1.32% 3.80% 0.28% 3.27% 0.98% 1.81% 0.95% 2.26%
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率为 15.10%，较上年同期下降 0.63 个百分点；管理费用率为 7.99%，较上年同期下降 0.55 个百分点；

财务费用率为 0.57%，较上年同期上升 0.63 个百分点。公司年化 ROE 为 15.66%，同比增长 7.41 个百分

点。 

 交房集中期和精装修规划推动建筑陶瓷成业绩主增长点。作为装饰行业中的建材产品受益 2017 年房地

产销售的高景气，2018 年交房进入释放阶段。公司的下游需求仍然保持较好的态势。同时 2017 年 5 月

印发的《建筑业发展“十三五”规划》明确提出，到 2020 年，新开工全装修成品住宅面积要达到 30%，

随着商品房销售面积的增加，精装房市场将逐步扩大。瓷砖行业龙头在资金实、服务能力、自主产能等

方面远超小企业，将在这轮行业变化中明显获益。公司与碧桂园、万科、恒大等存量客户的合作关系稳

定，还与雅居乐、荣盛、富力等大型开发商重新构建了战略合作关系。随着公司进一步加强与龙头房企

的合作，未来 2-3 年在竞争者有限的工程市场有望迎来快速增长。 

 渠道协同助力业绩增长。公司的双主业中，建筑陶瓷业务以工程直销为主，卫生洁具业务以经销为主；

欧神诺在华南地区市占较高，卫陶业务在西南地区较多。与欧神诺合并后，双方渠道融合，既能够借助

欧神诺的工程渠道推广公司的亚克力卫浴产品，同时欧神诺也可以借助母公司的零售渠道。建筑陶瓷业

务与卫洁业务互相借助对方渠道优势，将助力公司业绩快速增长。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 分别为 1.56 元、2.17 元和 2.74 元，对应 PE

分别为 20 倍、14 倍和 11 倍，考虑到公司并购欧神诺后的协同效应，渠道的协同，瓷砖和亚克力产品

双轮驱动业绩增长。首次给予公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示： 双主业协同效应不及预期和房地产销售增速下降超出预期。  
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图 1：帝欧家居毛利率变化  图 2：帝欧家居资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：帝欧家居单季度净资产收益率变化  图 4：帝欧家居单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E   2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

流动资产

合计 
482.25  1042.84  2496.32  3199.49  3914.42  营业收入 427.46  533.67  3802.00  4911.00  6021.00  

货币资金 109.93  590.67  988.52  1276.86  1565.46  营业成本 291.12  376.78  2468.26  3138.13  3847.42  

应收账款 104.30  85.79  604.15  780.38  956.76  营业税金及

附加 
4.69  5.07  36.12  46.65  57.20  

其他应收

款 
1.11  2.99  21.29  27.50  33.71  营业费用 62.60  76.68  543.69  702.27  861.00  

预付款项 9.03  7.84  1.67  -6.18  -15.80  管理费用 32.19  54.75  344.46  444.94  545.50  

存货 91.88  125.30  820.27  1042.89  1278.61  财务费用 (1.51) (2.96) 12.86  27.97  14.21  

其他流动

资产 
0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损

失 
5.42  2.48  2.48  2.48  2.48  

非流动资

产合计 
175.30  216.68  307.50  427.64  569.94  公允价值变

动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 1.88  6.40  0.80  0.80  0.80  

固定资产 124.16  133.56  234.70  359.09  505.51  营业利润 34.82  60.97  394.93  549.36  693.98  

无形资产 26.80  39.97  35.98  31.98  27.98  营业外收入 22.12  0.17  0.17  0.17  0.17  

其他非流

动资产 
12.52  32.16  32.20  32.20  32.20  营业外支出 0.22  0.29  0.29  0.29  0.29  

资产总计 657.55  1259.52  2803.82  3627.13  4484.36  利润总额 56.71  60.85  394.81  549.24  693.86  

流动负债

合计 
67.80  205.19  1425.52  1759.03  1997.23  所得税 6.08  6.32  41.02  57.07  72.09  

短期借款 0.00  0.00  742.98  651.02  378.14  净利润 50.63  54.53  353.79  492.17  621.77  

应付账款 25.27  35.45  232.22  295.24  361.97  少数股东损

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 17.22  58.20  338.79  701.22  1145.57  归属母公司

净利润 
50.63  54.53  353.79  492.17  621.77  

一年内到

期的非流

动负债 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 47.17  72.29  427.22  606.13  748.51  

非流动负

债合计 
3.95  3.51  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.65  0.63  1.56  2.17  2.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务

比率 

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

负债合计 71.75  208.70  1425.52  1759.03  1997.23  成长能力      

少数股东

权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增

长 
10.47% 24.85% 612.43% 29.17% 22.60% 

实收资本

（或股本） 
86.38  99.80  226.72  226.72  226.72  营业利润增

长 
2.57% 75.11% 547.70% 39.10% 26.33% 

资本公积 229.52  733.36  733.36  733.36  733.36  归属于母公

司净利润增

长 

-5.22% 7.69% 548.86% 39.11% 26.33% 

未分配利

润 
236.33  259.24  577.66  1020.61  1580.21  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

585.80  1050.82  1612.39  2104.57  2726.34  毛利率(%) 31.90% 29.40% 35.08% 36.10% 36.10% 

负债和所

有者权益 
657.55  1259.52  2803.82  3627.13  4484.36  净利率(%) 11.84% 10.22% 9.31% 10.02% 10.33% 

现金流

量表 

   单位 :百万元  总资产净利

润（%） 
 7.70% 4.33% 11.65% 12.74% 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E ROE(%) 8.64% 5.19% 21.94% 23.39% 22.81% 

经营活动

现金流 
20.06  163.92  (412.28) 561.25  762.73  偿债能力           

净利润 50.63  54.53  353.79  492.17  621.77  资产负债率

(%) 
10.91% 16.57% 46.92% 45.53% 42.28% 

折旧摊销 13.86  14.27  0.00  28.80  40.32  流动比率 7.11  5.08  1.75  1.82  1.96  

财务费用 1.51  2.96  (12.86) (27.97) (14.21) 速动比率 5.76  4.47  1.18  1.23  1.32  

应付帐款

的变化 
7.57  10.18  196.77  63.02  66.73  营运能力           

预收帐款

的变化 
(4.64) 40.98  280.59  362.43  444.35  总资产周转

率 
0.76  0.56  1.87  1.53  1.48  

投资活动

现金流 
(7.55) (38.11) (127.77) (152.99) (187.03) 应收账款周

转率 
4.79  5.62  11.02  7.09  6.93  

公允价值

变动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周

转率 
13.55  12.41  18.44  11.90  11.71  

长期股权

投资减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 1.88  6.40  0.80  0.80  0.80  每股收益(最

新摊薄) 
0.65  0.63  1.56  2.17  2.74  

筹资活动

现金流 
175.07  439.37  937.90  (119.92) (287.09) 每股净现金

流(最新摊

薄) 

(0.06) 4.82  1.75  1.27  1.27  

应付债券

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
6.78  10.53  7.11  9.28  12.03  

长期借款

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增

加 
21.60  13.42  126.92  0.00  0.00  P/E 47.18  48.68  19.65  14.13  11.18  

资本公积

增加 
151.96  503.85  0.00  0.00  0.00  P/B 4.52  2.91  4.31  3.30  2.55  

现金净增

加额 
187.58  565.18  397.85  288.34  288.60  EV/EBITDA 53.83  34.17  15.70  10.44  7.70   

资料来源：东兴证券研究所 
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