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协同效应初显，业绩增长持续  

——帝欧家居（002798）2018 年年报点评 

  2019 年 04 月 2日 

 强烈推荐/维持  

 帝欧家居 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：3 月 30 日，公司发布 2018 年财报。公司 2018 年实现营业总收入

43.08 亿元，同比增加 707.31%，实现归属上市公司股东的净利润 3.81 亿
元，同比增长 598.10%。每股收益为 1.01 元，同比增长 359.09%。 

 陶瓷业务高速拓展，助力营收大幅增长。公司 2018 年实现营业总收入

43.08 亿元，同比增加 707.31%，主要系 2018 年公司并表欧神诺所致。其
中，母公司实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 13.39%；欧神诺实现营业

收入 36.82 亿元，同比增长 53.36%。分季度来看，2018 年 Q1-Q4 公司营
业收入分别为 7.57 亿元、11.63 亿元、12.49 亿元和 11.40 亿元，对应营
收增长率分别为 935.55%、677.48%、801.18%和 561.03%。 

公司 2018 年完成对欧神诺的并购，成功切入高端瓷砖领域，新增建筑陶
瓷的主营业务。公司 2018年销售瓷砖 9077.98万平米，取得营业收入 36.58

亿元，占营收总额的 84.91%。除此之外，原有的卫浴业务也实现量价齐
升，相比 2017 年营收稳步增长。2018 年，公司销售卫浴产品 44.31 万套，

销量同比提升 11.25%，均价相比 2017 年提高 2%至 1080 元/套；销售亚克
力板 5247.34 万吨，销量同比提升 8.44%，均价相比 2017 年提升 22.89%
至 27679 元/吨。在价格上涨与销量提升的共同作用下，2018 年公司卫浴

产品实现营收 4.79 亿元，同比增长 13.43%，占公司总营收的 11.11%；亚
克力板实现营收 1.45 亿元，同比增长 33.27%，占公司总营收的 3.37%。 

分地区来看，收购佛山欧神诺以后，公司营收的地域结构发生了较大的变
化。华东地区营收占比由 27.44%上升至 33.60%，超过西南地区，成为公

司最大的收入来源；华南地区的销售份额也迅速上升，从 2017 年的 2.43%
上升至 24.71%，成为第二大收入来源地区。西南地区营收占比由 2017 年
的 40.43%下降至 12.36%，其他地区营收占比未发生较大变化。 

 协同效应显现，盈利能力提升。2018 年，公司实现归属上市公司股东的
净利润 3.81 亿元，同比增长 598.10%，其中子公司欧神诺实现净利润 3.34
亿元（扣除合并摊销费用），约占公司净利润的 88.72%。分季度来看，公
司 2018 年 Q1-Q4的净利润分别为 4346.78 万元元、1.12 亿元、1.13 亿元

和 1.09 亿元。 

公司合并欧神诺后新增瓷砖业务，毛利率为 35.84%，高于公司原有业务

毛利率的平均水平，使得公司整体毛利率水平有所提升。从公司的原有卫
浴业务来看，卫浴产品单位成本上涨 3.28%至 717 元一套，每单位毛利润
下降 2元至 363.6 元/套，毛利率小幅下降 0.85%至 33.66%；亚克力板单

位成本上升 13.36%至 23422 元/吨，单位毛利润上涨 2395.4 元至 4257.1
元/吨，毛利率从 8.27%大幅上涨至 15.38%。综合来看，公司整体毛利率
水平为 35%，比去年同期提高 5.6%。 

从费用率来看，对欧神诺的合并反而降低了公司的期间费用率。2018 年

公司期间费用率为 20.46%，相比 2017 年下降了 3.62 个百分点。其中，
销售费用率为 15.74%，较上年同期增长 1.37 个百分点；管理费用率为
3.96%，较上年同期降低了 6.3 个百分点，费用支出情况有所改善。财务

费用率为 1.31%，较上年同期增长 1.31 个百分点，主要因为欧神诺报告
期内支付贷款利息所致。 

在毛利率上升与期间费用率下降的共同作用下，公司 2018 年 ROE 为
11.72%，比去年提高了 6.53 个百分点，凸显了公司整合带来的良好协同

效应。 

 整合协同，1+1 大于 2。卫浴业务方面，公司在 2018 年持续巩固零售渠道，
不断深化与互联网、家装、整装公司的合作；在工程渠道方面，利用欧神

诺与工装客户合作的渠道，开拓直营工程客户；陶瓷业务方面，公司借助
欧神诺不仅继续保持与碧桂园、万科、恒大等存量客户的合作份额大幅增

长，也拓展了新客户，并在零售渠道方面采用多元化渠道布局与深耕，加
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52 周股价区间（元） 12.46-63.71 

总市值（亿元） 100.52 

流通市值（亿元） 41.04 
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速网点覆盖、实行通路与服务下沉。截至 2018 年 12月 31 日，欧神诺陶
瓷经销商逾 700 家，经销商门店逾 1700 个。重组完成后，公司为欧神诺
提供直接资金支持、银行融资担保，保证欧神诺各项业务开展的资金需求，
解决过去发展过程中的资金瓶颈问题。 

 科技研发实力强，产能逐步投入。2018 年，公司产生研发支出 1.71 亿元，
占营业收入百分比达到 3.96%，同比上涨 1.31 个百分点。研发人员数量

从 2017年的 49人增加至 690人，增幅 1,308.16%，研发人员占比也从 3.00%
提升至 12.04%。公司投资建设高端墙地砖智能化生产线，广西一期项目
已投入使用，2018 年生产 70,000 平方米/天，景德镇生产基地 2018 年新

增的生产线日均产能 17,000 平方米/天。这些新增产能预计在 2019 年发
挥更大的作用，支撑公司业绩增长。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2019 年到 2021 年的，EPS 分别为 1.36
元、1.83 元和 2.21 元，对应 PE分别为 19倍、14 倍和 12 倍，考虑到公

司和欧神诺并表后实现了 1+1 大于 2的效果，渠道和资金均得到改善，维
持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：地产行业的韧性的持续性不及预期。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 533.67 4,308.3

4 

5,772.5

9 

7,462.8

3 

9,172.0

9 增长率（%） 24.85% 707.31

% 

33.99% 29.28% 22.90% 

净利润（百万元） 54.53  380.64  524.91  705.46  852.77  

增长率（%） 7.69% 598.10

% 

37.90% 34.40% 20.88% 

净资产收益率（%） 5% 12% 14% 16% 16% 

每股收益(元) 0.63  1.01  1.36  1.83  2.21  

PE 41  26  19  14  12  

PB 2.48  3.10  2.63  2.22  1.87  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 1042.84  3112.41  3959.37  5107.55  6268.16  营业收入 533.67  4308.34  5772.59  7462.83  9172.09  

货币资金 590.67  505.75  692.71  895.54  1100.65  营业成本 376.78  2800.30  3735.96  4824.55  5923.31  

应收账款 85.79  1506.83  2024.36  2617.10  3216.51  营业税金及附加 5.07  39.63  54.84  70.90  87.13  

其他应收款 2.99  28.76  38.53  49.81  61.22  营业费用 76.68  678.24  825.48  1067.18  1311.61  

预付款项 7.84  31.98  31.98  31.98  31.98  管理费用 54.75  170.71  457.19  591.06  726.43  

存货 125.30  652.69  871.04  1124.85  1381.02  财务费用 (2.96) 32.85  57.12  103.75  150.20  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 2.48  45.30  45.00  2.48  2.48  

非流动资产合

计 
216.68  2708.94  3533.09  4561.44  5778.19  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 6.40  8.20  8.00  8.00  8.00  

固定资产 133.56  1240.44  2236.47  3357.50  4657.09  营业利润 60.97  434.88  604.99  810.91  978.92  

无形资产 39.97  729.82  656.84  583.86  510.88  营业外收入 0.17  1.07  1.10  1.10  1.10  

其他非流动资产 32.16  50.96  51.00  51.00  51.00  营业外支出 0.29  7.43  7.43  7.43  7.43  

资产总计 1259.52  5821.35  7492.47  9668.99  12046.36  利润总额 60.85  428.51  598.66  804.58  972.59  

流动负债合计 205.19  2210.57  3378.79  4784.13  6243.08  所得税 6.32  52.78  73.76  99.12  119.82  

短期借款 0.00  369.27  1227.32  2051.02  2906.49  净利润 54.53  375.74  524.91  705.46  852.77  

应付账款 35.45  687.39  921.20  1189.61  1460.54  少数股东损益 0.00  (4.90) 0.00  0.00  0.00  

预收款项 58.20  126.00  183.72  258.35  350.07  归属母公司净利

润 
54.53  380.64  524.91  705.46  852.77  

一年内到期的非

流动负债 
0.00  60.00  60.00  60.00  60.00  EBITDA 72.29  572.55  802.07  1133.16  1444.79  

非流动负债合

计 
3.51  367.71  352.30  352.30  352.30  EPS（元） 0.63  1.01  1.36  1.83  2.21  

长期借款 0.00  270.00  270.00  270.00  270.00  主要财务比率      

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 208.70  2578.28  3731.09  5136.43  6595.38  成长能力      

少数股东权益 0.00  -3.99  -3.99  -3.99  -3.99  营业收入增长 24.85% 707.31% 33.99% 29.28% 22.90% 

实收资本（或股

本） 
99.80  385.43  385.43  385.43  385.43  营业利润增长 75.11% 613.21% 39.12% 34.04% 20.72% 

资本公积 733.36  2257.21  2257.21  2257.21  2257.21  归属于母公司净

利润增长 
7.69% 598.10% 37.90% 34.40% 20.88% 

未分配利润 259.24  609.20  1081.62  1716.52  2484.02  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
1050.82  3247.05  3820.02  4525.48  5378.25  毛利率(%) 29.40% 35.00% 35.28% 35.35% 35.42% 

负债和所有者

权益 
1259.52  5821.35  7492.47  9668.99  12046.36  净利率(%) 10.22% 8.83% 9.09% 9.45% 9.30% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  4.33% 6.45% 6.96% 7.30% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 5.19% 11.72% 13.74% 15.59% 15.86% 

经营活动现金

流 
163.92  (130.44) 248.27  658.48  961.08  偿债能力           

净利润 54.53  375.74  524.91  705.46  852.77  资产负债率(%) 16.57% 44.29% 49.44% 53.18% 55.10% 

折旧摊销 14.27  104.83  0.00  218.50  315.67  流动比率 5.08  1.41  1.17  1.07  1.00  

财务费用 2.96  (32.85) (57.12) (103.75) (150.20) 速动比率 4.47  1.11  0.91  0.83  0.78  

应付帐款的变化 10.18  651.94  233.81  268.42  270.93  营运能力           

预收帐款的变化 40.98  67.80  57.73  74.63  91.72  总资产周转率 0.56  1.22  0.87  0.87  0.84  

投资活动现金

流 
(33.01) (2530.33) (909.84) (1175.60) (1461.24) 应收账款周转率 5.62  5.41  3.27  3.22  3.14  

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 12.41  7.75  4.65  4.57  4.47  

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 6.40  8.20  8.00  8.00  8.00  每股收益(最新摊

薄) 
0.63  1.01  1.36  1.83  2.21  

筹资活动现金

流 
439.37  2575.85  848.53  719.95  705.27  每股净现金流(最

新摊薄) 
4.82  (0.70) 0.49  0.53  0.53  

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) 
10.53  8.42  9.91  11.74  13.95  

长期借款增加 0.00  270.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 13.42  285.62  0.00  0.00  0.00  P/E 41.40  25.82  19.15  14.25  11.79  

资本公积增加 503.85  1523.84  0.00  0.00  0.00  P/B 2.48  3.10  2.63  2.22  1.87  

现金净增加额 570.28  (84.92) 186.96  202.83  205.11  EV/EBITDA 27.83  17.89  13.61  10.18  8.44   
资料来源：东兴证券研究所  
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