
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

轻工/家用轻工 

报告原因：调研简报 

 
帝欧家居（002798.SZ）              首次评级 

精装房大势所趋，看好建陶业务增长和帝欧互补协同       增持 

2019 年 8 月 2 日   公司研究/调研简报 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 7 月 31 日，我们调研了帝欧家居，并就公司中报业绩、业务发展情况、

未来经营规划等问题进行了交流。 

事件点评 

➢ 从“帝王洁具”到“帝欧家居”，开启卫浴大家居版图，欧神诺并表带

动业绩翻倍，建筑陶瓷成为公司第一主营业务。2018 年，公司实现营业收

入 43.08 亿元，同比+707.31%；归母净利润 3.81 亿元，同比+598.10%。

2019H1，公司实现营收 24.98 亿元，同比+30.13%；归母净利润 2.33 亿元，

同比+48.18%；归母扣非净利润 2.05 亿元，同比+33.33%。2019H1，公司

陶瓷墙地砖收入占到总营业收入的 89.24%，卫浴产品、亚克力板收入占比

分别为 8.09%、2.01%。收购欧神诺之后，公司顺利进军高端瓷砖领域，同

时与欧神诺在产品、渠道、资本等多方面展开合作，形成了“建筑陶瓷+

卫生洁具”双主业并行发展的新格局。 

➢ 精装房大势所趋，欧神诺工程渠道优势突出，新老客户订单持续放量，

建陶业务成为未来业绩增长亮点。欧神诺目前工程收入占比约 75%，零售

业务占比约 25%。工装渠道方面，欧神诺在原有包括碧桂园、万科、恒大、

雅居乐、荣盛、富力等大型房地产开发商客户基础上，新增包括敏捷地产、

海伦堡、合正地产、华侨城等大中型房地产开发商客户，新客户放量比较

明显，荣盛、雅居乐已经进入到前五大客户名单。经销渠道方面，欧神诺

拥有包括华耐、惠泉等全国性的大型经销商，以及遍布全国主要省市的区

域性经销商，截至 2019 年 6 月 30 日，欧神诺经销商逾 800 家，终端门店

逾 2400 个。双方合作，帝王洁具借助欧神诺逐步开展直营工程业务，同时

欧神诺亦将受益于帝王洁具扁平化经销商模式积累的客户和经销商资源。 

➢ 规模效应凸显，毛利率、净利率显著提升，管理费用率大幅下降。

2019H1，公司毛利率提升 1.15pct 至 35.46%，净利率提升 1.13pct 至 9.22%，

其中，卫浴产品、陶瓷墙地砖毛利率分别为 39.67%、35.45%，分别提升 8.44、

0.05pct。费用端，2019HI 公司销售/管理/财务费用率分别为 16.80%、7.26%、

0.91%，分别同比变动+1.70、-0.73、+0.34pct。其中，销售费用率大幅增长

主要由工程业务快速放量所致，工程业务服务费、物流费用分别增长

71.58%、51.35%。同时，公司加强精细化管理、成本费用集约，管理费用

率下降明显。 
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山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

投资建议 

➢ 预计公司 2019-2021 年实现归母公司净利润为 5.17、6.91、8.80 亿元，

同比增长 35.94%、33.57%、27.35%，对应 EPS 为 1.33/1.80/2.29 元，PE 为

14.32/10.72/8.42 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；工程业务回款风险；工程

订单增长不及预期；原材料价格波动风险；产能过剩风险；经销商管理

风险等。 

 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 533.7   4,308.3   5,471.6   6,795.7  8,154.9  

同比增长 24.85% 707.31% 27.00% 24.20% 20.00%

归母净利润（百万元） 54.5    380.6     517.4     691.1    880.1    

同比增长 7.69% 598.10% 35.94% 33.57% 27.35%

每股收益（元） 0.55 0.99 1.34 1.80 2.29

PE 35.23 19.49 14.32 10.72 8.42

PB 1.83 2.28 1.39 1.23 1.09
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附录：会议纪要 

问：并购费用拖累净利率显著下降，请问费用主要是哪些？是否涉及未

来期间的分摊？  

答： 并购费用，每年 2000万，摊销 10年； 

股权激励费用每年摊销 1000万，还有员工持股计划，也是摊销费用。 

 

问：公司 18 年完成对欧神诺的并购，双方业务、人员、资源协同是否

达到公司的预期？  

答：公司给予欧神诺很强的资金支持：授信、担保、结余资金都会倾向

于欧神诺。 

欧神诺工装渠道优势给予公司 B端客户和资源：欧神诺会给公司带客户，

我们第一个签的就是碧桂园。 

 

问：欧神诺放弃 IPO选择帝王洁具重组的原因？ 

答：首先是机遇巧合，当时有一家中介想要投资欧神诺，我们老板和欧

神诺见面后聊得比较投机，最终做出的选择是一种股东的智慧； 

其次，欧神诺董事长鲍总当时判断瓷砖行业进入一个瓶颈，处于集中度

提升的关键时期，欧神诺要想进入第一梯队必须要快速实现弯道超车，

而 IPO还需要排队、可能存在很大不确定性。在重组的过程中，两家公

司老板就已经对合作事项做出较合拍的讨论。 

问：19年欧神诺的经营目标、业绩预期？ 

答：30%-40%的增长。 

 

问：未来对欧神诺的发展战略是什么？长短期发展目标是怎样的？未来

是否还会并购新的优质公司拓宽产品线？ 

答：B端：覆盖大中型房地产公司，往 TOP20覆盖，然后往 20以后的公

司。直营工程部门，主要服务大客户，直接和房地产公司对接，招投标、

签合同、送货，中间没有经销商，签收即交付。同时扶持经销商做工程

业务，主要做经销商本地的房地产公司。 

C 端：大型国内建材经销商，以前店面没这么多，以前覆盖都是一二线

城市，现在往下沉。融合店大概率不会，但会有集中展示、引流。 

 

问：跟公司主营业务类似的上市公司有哪些？惠达卫浴、海鸥住工、瑞

尔特，在经营发展、财务指标是否具有可比性？  

答：蒙娜丽莎，主营瓷砖，渠道以零售为主； 

惠达卫浴可以和母公司比，不要和合并报表比，惠达主要做陶瓷洁具，

成本比我们低很多。 
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问:欧神诺工装业务对现金流压力的影响如何，现金流状况如何？ 

答：账期保持还比较稳定，房地产资金面紧张是一直存在的。现金流总

体状况看还算是比较良性的，能支持公司可持续发展的，现金流的占用

来源于欧神诺的工装业务，工程客户应收帐款周期 6个月左右，这个状

况应该说对欧神诺还是比较能接受。 

 

问：销售费用的物流成本较高原因、未来趋势？ 

答：主要是欧神诺渠道的问题，工程客户是要包邮（运输到项目所在地），

对经销商是自己提货。未来产能基地建设完成，运输半径会减小，但是

随着工程量上来，运输费用肯定也还会随之上升。 

 

问：公司传统业务亚克力洁具的发展规划？未来这个领域还会有新的增

长点吗？ 

答：我们已经在建有重庆项目，是一个陶瓷洁具生产线，预计明年可以

投产，不通过 OEM，而是通过自产，主要供应给工程客户。陶瓷成本比

亚克力低，对现有成本做一个补充。 

这个项目是由双方高层决策，双方都出了人员组建团队，并且借助欧神

诺的经验。选择重庆是基于原材料、用人等方面的综合考虑，比如黏土、

能源充沛，适合烧制陶瓷产品，蒙娜丽莎、东陶也都在重庆拿了地。 

今年主要还是借助欧神诺开拓工程业务和客户资源。 
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利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 533.7       4,308.3    5,471.6    6,795.7    8,154.9     成长性

减:营业成本 376.8        2,800.3     3,529.2     4,379.8      5,251.7      营业收入增长率 24.8% 707.3% 27.0% 24.2% 20.0%

   营业税费 5.1           39.6          50.3          66.0          76.7           营业利润增长率 75.1% 613.2% 31.5% 35.1% 28.5%

   销售费用 76.7          678.2        902.8        1,073.7      1,239.5      净利润增长率 -18.2% 1680.2% -7.7% 30.2% 49.6%

   管理费用 54.7          170.7        394.0        485.9        570.8         EBITDA增长率 -27.0% 2293.8% -0.1% 33.0% 28.5%

   财务费用 -3.0          32.8          10.0          1.0            1.0            EBIT增长率 74.8% 688.9% 26.0% 32.8% 28.0%

   资产减值损失 2.5           45.3          17.7          21.8          28.3           NOPLAT增长率 7.7% 598.1% 35.9% 33.6% 27.3%

加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -              投资资本增长率 -7.3% 701.7% 0.8% 20.4% 8.5%

   投资和汇兑收益 6.4           8.2           4.1           5.1            6.0            净资产增长率 79.4% 208.6% 64.5% 13.0% 13.0%

营业利润 61.0         434.9       571.7       772.5       992.8        

加:营业外净收支 -0.1          -6.4          10.6          6.5            2.7            利润率

利润总额 60.8         428.5       582.3       779.0       995.4        毛利率 29.4% 35.0% 35.5% 35.6% 35.6%

减:所得税 6.3           52.8          64.9          87.9          115.3         营业利润率 11.4% 10.1% 10.4% 11.4% 12.2%

净利润 54.5         380.6       517.4       691.1       880.1        净利润率 10.2% 8.8% 9.5% 10.2% 10.8%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA/营业收入 7.2% 16.0% 11.6% 12.2% 15.2%

货币资金 590.7        505.7        1,994.8     1,992.8      2,456.8      EBIT/营业收入 4.6% 13.5% 10.6% 11.4% 12.2%

交易性金融资产 -             -             -             -             -              

应收帐款 88.8          1,535.6     1,318.1     1,637.1      1,964.5      投资回报率

应收票据 8.5           222.8        -             -             -              ROE 5.2% 11.7% 9.7% 11.5% 12.9%

预付帐款 7.8           32.0          100.4        124.7        149.5         ROA 4.3% 6.5% 7.1% 8.3% 9.3%

存货 125.3        652.7        483.5        600.0        719.4         ROIC 11.5% 97.9% 15.4% 20.3% 21.6%

其他流动资产 221.8        163.6        168.5        173.6        178.8         

可供出售金融资产 -             2.5           -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 14.4% 15.7% 16.5% 15.8% 15.2%

长期股权投资 -             -             -             -             -              管理费用率 10.3% 4.0% 7.2% 7.2% 7.0%

投资性房地产 5.1           2.2           2.2           2.2            2.2            财务费用率 -0.6% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0%

固定资产 133.6        1,240.4     1,709.5     2,193.6      2,518.4      三费/营业收入 24.1% 20.5% 23.9% 23.0% 22.2%

在建工程 1.8           138.0        202.3        301.7        271.0         

无形资产 40.0          729.8        693.7        657.7        621.6         运营效率

其他非流动资产 36.2          74.1          76.3          78.6          81.0           固定资产周转天数 87 57 97 103 104

资产总额 1,259.5    5,821.3    7,271.1    8,283.9    9,484.9     流动资产周转天数 514 174 236 228 221

短期借款 -             369.3        123.1        123.1        153.9         应收帐款周转天数 65 68 53 53 58

应付票据 -             611.4        776.5        964.4        1,157.2      存货周转天数 104 50 58 45 51

应付账款 35.4          687.4        435.4        540.3        647.9         总资产周转天数 647 296 431 412 392

其他流动负债 3.5           97.7          102.6        107.7        113.1         

长期借款 -             270.0        -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 3.5           97.7          102.6        107.7        113.1         资产负债率 16.6% 44.3% 26.6% 27.2% 28.2%

负债总额 208.7       2,578.3    1,935.4    2,257.1    2,677.5     负债权益比 19.9% 79.5% 36.3% 37.5% 39.3%

股本 99.8          385.4        385.0        385.0        385.0         流动比率 5.08               1.41          2.22         2.11         2.13         

资本公积与留存收益 298.5        652.5        1,169.9     1,861.0      2,653.2      速动比率 4.47               1.11          1.95         1.83         1.85         

少数股东权益 -             -4.0          -4.0          -4.0           -4.0           现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 1,050.8    3,243.1    5,335.7    6,026.9    6,807.4     

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 54.5          375.7        517.4        691.1        880.1         EPS(元) 0.55               0.99          1.34         1.80         2.29         

加:折旧和摊销 2.5           45.3          -             -             -              BVPS(元) 10.53             8.42          13.87        15.67       17.69        

   资产减值准备 14.3          105.2        52.8          52.8          242.3         PE(X) 35.2 19.5 14.3 10.7 8.4

   公允价值变动损失 -             -             -             -             -              PB(X) 1.8 2.3 1.4 1.2 1.1

   财务费用 -0.0          41.6          10.0          1.0            1.0            P/FCF 22.0 -4.0 -85.1 24,853.5 13.1

   投资收益 -6.4          -7.8          -4.1          -5.1           -6.0           P/S 3.6 1.7 1.4 1.1 0.9

   少数股东损益 -             -4.9          -             -             -              EV/EBITDA 126.1             7.7           8.6           6.6           4.1           

   营运资金的变动 -45.2        -321.7       468.2        -145.4       -89.6         CAGR(%) 133.2% 32.8% 117.0% 133.2% 32.8%

经营活动产生现金流
量

100.7       60.7         1,044.3    594.4       1,027.9     
PEG

26.5% 59.4% 12.2% 8.1% 25.7%

投资活动产生现金流
量

-96.7        -665.2      -543.9      -595.4      -494.0       

融资活动产生现金流
量

476.8       334.3       1,234.8    -1.0          -100.6       
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看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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