
 

 

 

 

建筑材料 | 证券研究报告 — 首次评级 2019 年 7 月 18 日 
[Table_Stock_1] 

 

002718.SZ  

增持 

市场价格: 人民币 18.27 

板块评级：中性 
 

[Table_PicQuote_1 ]  股价表现 

 
 

 
[Table_Index_1] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.5 2.4 (16.7) (11.6) 

相对新华富时 A50 指数 (28.6) (3.5) (6.7) (11.8) 

  
发行股数 (百万) 131 
流通股 (%) 51 

总市值 (人民币 百万) 2,402 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 14 

净负债比率 (%)  净现金 

主要股东(%)  

时沈祥 36 

资料来源：公司公告，彭博，中银国际证券 

以 2019年 7月 17 日收市价为标准 
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[Table_Title_1] 

友邦吊顶 

成长行业重点龙头，份额有望快速提升 

公司是集成吊顶行业龙头也是业内唯一上市公司，市场占有率达到 3%。

公司深耕 2B 端渠道，绑定地产大客户，有望借助地产加速集中的东风实

现市场份额快速提升。同时旧城改造推进下，厨房厕所有望成为户内改造

重点领域，预计每年将为行业带来 20%的市场增量。 

支撑评级的要点 

 成长行业中的龙头，市场占有率 3%：公司是集成吊顶行业龙头，也是

唯一上市公司。集成吊顶行业当前处于快速成长期，应用场景由厨房

厕所向客厅餐厅渗透，前瞻研究院数据显示集成吊顶行业规模约为 200

亿元，市场参与者超过 1,000 家，公司作为行业龙头市场占有率超过 3%。 

 旧改推进或将每年为集成吊顶提供 20%的市场增量：旧改接力棚改退

坡，老旧小区户内改造必然以厨房厕所电线水管等为重点。按照年改

造 3.2 万个小区计划，涉及居民户超过 800 万户。保守估计 20%居民采

用集成吊顶，8 平米入门级吊顶套餐按照 2-3 千元计算，则旧改推进每

年将为吊顶行业提供增量市场超过 40 亿元，接近行业存量规模的 20%。 

 深度绑定地产大客户，市场份额有望加速提升：集成吊顶由于门槛较

低，毛利率高，目前参与者极多，市场分散。公司深耕 B 端渠道，深

度绑定恒大等大型地产商，借地产加速集中的东风，有望迅速扩充市

场份额，进一步加强在行业内的竞争力。 

 确立整体解决方案理念，有望带动集成吊顶渗透率提升：公司近期提

出吊顶与墙面整体解决方案，推出集成吊顶与模块化墙面产品，新产

品有望带动集成吊顶加速在吊顶行业的渗透率。 

估值 

 预计 2019-2021 年，公司营收分别为 8.81、10.32、11.85 亿元；归母净利

润分别为 1.09、1.24、1.39 亿元；EPS 为 0.83、0.94、1.06 元，首次覆盖

给予公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 旧改推进不及预期，集成吊顶渗透率提升缓慢，市场竞争激烈，行业

集中度提升不及预期。 

 

投资摘要 

[Table_Inves tSummary_18]       年结日: 12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 668  725  881  1,032  1,185  

  变动 (%) 31  9  21  17  15  

净利润 (人民币 百万) 129  104  109  124  139  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.983  0.794  0.830  0.940  1.059  

   变动 (%) (0.4) (19.2) 4.5  13.3  12.7  

市场预期每股收益 (人民币)   1.610  1.810  2.010  

全面摊薄市盈率(倍) 18.8  23.2  22.3  19.6  17.4  

价格/每股现金流量 (倍) (11.8) 2.9  19.0  15.3  13.5  

每股现金流量 (人民币) (1.56) 6.46  0.97  1.21  1.36  

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.3  12.5  16.8  13.9  12.4  

每股股息 (人民币) 0.27  0.20  0.25  0.28  0.32  

股息率 (%) 1.4  1.1  1.4  1.5  1.7  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLos t_1]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 668  725  881  1,032  1,185  

销售成本 365  461  554  649  745  

经营费用 177  163  227  266  306  

息税折旧前利润 158  129  144  175  196  

折旧及摊销 12  14  23  37  41  

经营利润(息税前利润) 146  115  122  138  154  

净利息收入/(费用) 6  0  (0) (0) 1  

其他收益/(损失) 17  49  28  28  28  

税前利润 152  116  121  138  155  

所得税 23  11  12  14  16  

少数股东权益 (3) (3) 2  2  2  

净利润 129  104  109  124  139  

核心净利润 112  56  81  96  111  

每股收益(人民币) 0.983  0.794  0.830  0.940  1.059  

核心每股收益(人民币) 0.856  0.424  0.617  0.728  0.847  

每股股息(人民币) 0.267  0.200  0.250  0.280  0.320  

收入增长(%) 31  9  21  17  15  

息税前利润增长(%) 6  (21) 5  13  12  

息税折旧前利润增长(%) 6  (18) 12  21  12  

每股收益增长(%) (0) (19) 4  13  13  

核心每股收益增长(%) (10) (50) 46  18  16  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_1 ]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 174  116  218  337  470  

应收帐款 50  107  121  133  146  

库存 108  102  126  148  170  

其他流动资产 336  361  263  263  263  

流动资产总计 694  589  728  881  1,049  

固定资产 89  86  341  391  378  

无形资产 78  112  108  105  101  

其他长期资产 557  741  469  387  362  

长期资产总计 724  939  918  882  842  

总资产 1,418  1,528  1,646  1,763  1,891  

应付帐款 126  107  130  153  177  

短期债务 0  145  145  145  145  

其他流动负债 159  67  71  73  73  

流动负债总计 285  319  346  371  395  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 1  1  3  7  11  

股本 88  88  131  131  131  

储备 1,044  1,120  1,166  1,254  1,354  

股东权益 1,132  1,208  1,297  1,386  1,485  

少数股东权益 12  19  21  23  26  

总负债及权益 1,418  1,528  1,646  1,763  1,891  

每股帐面价值(人民币) 8.51  9.04  9.71  10.37  11.10  

每股有形资产(人民币) 10.15  10.73  11.65  12.57  13.57  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.31) 0.23  (0.53) (1.41) (2.39) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_Cas hFlow_1]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 152  116  121  138  155  

折旧与摊销 12  14  23  37  41  

净利息费用 (6) (0) 0  0  (1) 

运营资本变动 (53) (81) 10  10  11  

税金 74  53  17  21  26  

其他经营现金流 (76) (343) (51) (56) (61) 

经营活动产生的现金流 208  (79) 100  130  149  

购买固定资产净值 110  199  2  1  0  

投资减少/增加 310  (101) (26) (26) (26) 

其他投资现金流 6  1,026  3  3  4  

投资活动产生的现金流 (414) 929  28  29  30  

净增权益 1  6  0  0  0  

净增债务 0  145  0  0  0  

支付股息 35  26  33  37  42  

其他融资现金流 (9) (8) 9  (3) (3) 

融资活动产生的现金流 (43) 117  (24) (40) (45) 

现金变动 (249) (60) 102  119  134  

期初现金 422  174  116  218  337  

公司自由现金流 (206) 849  128  159  179  

权益自由现金流 (214) 987  137  156  176  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_1 ]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.6  17.8  16.4  16.9  16.5  

息税前利润率(%) 21.8  15.9  13.8  13.4  13.0  

税前利润率(%) 22.8  15.9  13.8  13.3  13.1  

净利率(%) 18.9  14.0  12.6  12.2  12.0  

流动性      

流动比率(倍)  2.4  1.8  2.1  2.4  2.7  

利息覆盖率(倍) 25.4  700.6  804.7  551.3  342.9  

净权益负债率(%) 净现金 2.5  净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.1  1.5  1.7  2.0  2.2  

估值      

市盈率 (倍) 18.8  23.2  22.3  19.6  17.4  

核心业务市盈率 (倍) 21.6  43.6  29.9  25.4  21.8  

市净率 (倍) 2.2  2.0  1.9  1.8  1.7  

价格/现金流 (倍) (11.8) 2.9  19.0  15.3  13.5  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 10.3  12.5  16.8  13.9  12.4  

周转率      

存货周转天数 59.1  51.6  52.1  52.3  52.3  

应收帐款周转天数 27.5  54.0  49.9  47.1  44.9  

应付帐款周转天数 126.0  84.6  85.5  86.2  86.7  

回报率      

股息支付率(%) 27.1  25.2  30.1  29.8  30.2  

净资产收益率 (%) 11.2  8.4  8.5  9.1  9.5  

资产收益率 (%) 8.9  6.7  6.7  7.1  7.5  

已运用资本收益率(%) 10.9  7.7  7.6  8.1  8.5  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  




