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[Table_Main] 
业绩符合预期，规模红利持续释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,308  5,607  6,828  8,793  

同比（%） 707.3% 30.1% 21.8% 28.8% 

归母净利润（百万元） 381  542  679  884  

同比（%） 598.1% 42.3% 25.4% 30.1% 

每股收益（元/股） 0.99  1.41  1.76  2.30  

P/E（倍） 21.87  15.35  12.24  9.41  
      

投资要点 

 公司发布 19 年半年度报告：期内公司实现营收 24.98 亿元（+30.13%），
归母净利润 2.33 亿元（+48.18%），扣非归母净利润 2.05 亿元（+33.33%），
非经常性损益 0.28 亿（主要为政府补助）；Q2 单季度实现营收 14.57 亿
元（+25.25%），归母净利润 1.68 亿元（+47.93%），扣非归母净利润 1.41

亿元（+28.07%）。公司业绩增速亮眼，整体表现符合预期。 

 瓷砖：欧神诺工程渠道持续放量，零售业务稳步增长。期内欧神诺实现
营收 22.46 亿元（+37.44%），净利润 1.96 亿元（+19.89%），毛利率 35.45%

（同比基本持平），净利率 8.74%（-1.28pct），工程和零售渠道均有亮眼
表现：1）自营工程方面，我们估计上半年碧桂园、万科订单分别增长
30+%、40+%，整体工程渠道同比增长预计在 35+%，核心客户合作持
续深化；此外公司 18H2 以来新开拓的雅居乐、荣盛、富力、旭辉、华
润置地等客户预计将于明后年贡献不菲增量；2）零售渠道方面，期内
公司加速网点覆盖与服务下沉，截至期末拥有经销商逾 800 家（较期初
+100 家），终端门店逾 2400 个（+700 个），我们估计公司零售业务实现
了 20+%的逆势增长。我们预计下半年欧神诺瓷砖业务仍将维持高增长。 

 卫浴：亚克力板销售下滑，洁具借力欧神诺工程渠道有望贡献增量。期
内洁具业务实现营收 2.02 亿元（-5.63%），毛利率提升至 39.67%

（+8.44%），主要系原材料价格下跌；亚克力板营收 0.50 亿元（-27.95%），
主要系原材料 MMA 价格大幅下滑带动亚克力板售价下跌所致。公司洁
具产品零售渠道持续加密网点、提升经销商质量，并积极拓展与家装、
整装公司的合作；工程渠道方面，公司充分利用欧神诺与工装客户合作
的渠道并借鉴欧神诺自营工程服务经验，积极开拓直营工程客户，为快
速进驻工装市场夯实基础。  

 毛利率稳中有升，费用率有所增长。期内公司毛利率 35.46%，同增
1.15pct，系瓷砖业务规模优势凸显及原材料价格下降所致。期间费率同
增 1.30pct 至 24.97%，其中销售费用率同增 1.7pct 至 16.80%，主要系
工程业务增长较快带来较多的工程服务费和运输成本；管理费用率同减
0.73pct 至 7.26%；财务费用率同增 0.34pct 至 0.91%。综合来看公司归
母净利率 9.34%，同增 0.51pct。 

 工程单放量致周转放慢，经营性现金流向好。截至期末公司存货 5.92

亿，较期初下降 9.26%，周转天数同比上升 26.91 天至 69.48 天；应收
账款较期初增 16.22%至 17.51 亿，周转天数同比上升 59.29 天至 117.36

天。系与地产商合作订单增长较快所致。期内公司经营性现金流净额
1.33 亿，较上年同期上升 44.90%。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.60 

一年最低/最高价 12.26/28.53 

市净率(倍) 2.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
4379.70 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.51 

资产负债率(%) 45.73 

总股本(百万股) 384.96 

流通A股(百万股) 202.76  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

 深化协同效应、整合渠道资源，看好公司长线发展。欧神诺瓷砖在工程端深耕碧桂园等存量客户同时积极开
拓其他大中型房地产开发商，为瓷砖业务持续高速发展奠定基础；渠道端扩张高力度，增长渐入佳境。帝王
洁具业务借助欧神诺积极开拓卫浴直营工程业务，已与包括碧桂园、雅居乐、龙湖等大型房地产开发商客户
建立合作。我们认为公司业绩增长确定性较高，长期看好！ 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 56.07 /68.28 /87.93 亿，同增 30.1% /21.8% /28.8%；归
母净利 5.42 /6.79 /8.84 亿，同增 42.3% /25.4%/30.1%。当前股价对应 PE 为 15.35X/12.24X/9.41X，维持“买入”
评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅波动 

 

表 1：帝欧家居收入拆分一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：帝欧家居季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

帝欧家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 3112  3563  4508  6022    营业收入 4308  5607  6828  8793  

  现金 506  1081  1283  2054    减:营业成本 2800  3625  4410  5674  

  应收账款 1507  1444  1401  2116       营业税金及附加 40  55  65  84  

  存货 653  657  707  820       营业费用 678  879  1067  1395  

  其他流动资产 447  381  1118  1031         管理费用 341  444  538  690  

非流动资产 2709  3096  3465  3822       财务费用 33  18  16  3  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 45  40  40  42  

  固定资产 1240  1551  1861  2171    加:投资净收益 8  8  8  8  

  在建工程 138  158  153  148       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 730  784  842  882    营业利润 435  610  765  996  

  其他非流动资产 601  603  610  622    加:营业外净收支  -6  0  -1  -1  

资产总计 5821  6659  7974  9844    利润总额 429  610  765  995  

流动负债 2211  2482  3146  4164    减:所得税费用 53  75  94  123  

短期借款 369  369  369  369       少数股东损益 -5  -7  -9  -11  

应付账款 687  893  1431  2371    归属母公司净利润 381  542  679  884  

其他流动负债 1154  1220  1346  1424    EBIT 489  660  813  1033  

非流动负债 368  378  398  428    EBITDA 593  544  831  1053  

长期借款 270  280  300  330                                                                               

其他非流动负债 98  98  98  98    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 2578  2860  3543  4592    每股收益(元) 0.99  1.41  1.76  2.30  

少数股东权益 -4  -1  -2  -2    每股净资产(元) 8.42  9.87  11.51  13.65  

归属母公司股东权益 

 

3247  3800  4432  5255  

  

发行在外股份(百万

股) 

385  385  385  385  

负债和股东权益 5821  6659  7974  9844    ROIC(%) 11.3% 13.0% 14.0% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 17.5% 15.2% 16.3% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.0% 35.4% 35.4% 35.5% 

经营活动现金流 61  1299  1168  2123    销售净利率(%) 8.8% 9.7% 9.9% 10.1% 

投资活动现金流 -665  -194  -238  -292  

 

资产负债率(%) 44.3% 43.0% 44.4% 46.6% 

筹资活动现金流 334  -529  -729  -1059    收入增长率(%) 707.3% 30.1% 21.8% 28.8% 

现金净增加额 -270  575  201  772    净利润增长率(%) 598.1% 42.3% 25.4% 30.1% 

折旧和摊销 105  -116  18  20   P/E 21.87  15.35  12.24  9.41  

资本开支 720  194  238  292   P/B 2.56  2.19  1.88  1.58  

营运资本变动 64  179  282  495   EV/EBITDA 62.02  67.61  44.29  34.95  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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