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[Table_Main] 
发布限制性股票激励计划，持续看好 B 端成

长性！ 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,308  5,740  7,236  9,178  

同比（%） 707.3% 33.2% 26.1% 26.8% 

归母净利润（百万元） 381  573  739  945  

同比（%） 598.1% 50.6% 28.9% 27.9% 

每股收益（元/股） 0.99  1.49  1.92  2.45  

P/E（倍） 19.60  13.00  10.09  7.89  
     

 

投资要点 

 事件及解读：公司公告 2020 年限制性股票激励计划，拟授予控股子公
司欧神诺的 166 位核心员工 400 万股限制性股票，占总股本 1.04%，授
予价格为 10.86 元（折价率 56%），锁定期为 12 个月，解锁期 2 年、解
锁条件以欧神诺 19 年净利润为基数，20/21 年净利润增长不低于
20%/40%，预计 20/21/22 年摊销成本分别为 1700 万/1417 万/283 万，上
下利益绑定、有利于激发团队活力，强化长足发展信心。 

 精装大势下 B 端业务大有可为，竣工修复持续利好家居企业订单改善。
根据奥维云网数据显示，19 年 1-11 月精装修住宅新开盘套数 275 万套
（+23.6%），较 15-18 年复合 45%的增速虽然有所放缓，但是精装修的
渗透率持续提升：数据显示 19 年精装修渗透率达到 30%+、到 22 年有
望提高至 50+%，保障大宗渠道优势龙头帝欧家居的增长。19 年 1-12
月商品住宅竣工面积累计同比增长 3%，12 月同比增长 20.7%，创下 17
年初以来最大单月增幅，竣工景气度大幅回升，我们测算 20 年竣工面
积有望达到 7.41 亿平方米（+9%），持续利好家居企业订单回暖。 

 工程客户订单储备深厚，零售小 B 业务发力。我们认为公司持续成长
动力充足：（1）我们预期欧神诺瓷砖工程 19 年有望维持 30-40%的快速
增长，依托规模化优势降低成本、自营工程服务平台（全国 500+人团
队辐射各区域）打造强服务能力，公司与 TOP30 地产商中的 20 多家进
行了深度合作，新客户的放量预期将于 20 年贡献重要增量。（2）欧神
诺瓷砖零售 19 年预计实现 25-30%增长、大幅优于同行，我们认为主要
系公司依托 B 端业务打造的规模化优势，为小 B 客户（商场、写字楼
等）提供高性价比的服务模式，收获较好成效，同时公司持续加密空白
网点门店布局（19H1 新增经销商 100+家、门店 700+家），且新开门店
主攻小 B 客户。（3）洁具业务 19Q4 预期已经企稳回升，20 年搭载欧神
诺工程渠道收入预计会有明显增长。 

 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 57.40 /72.36 
/91.78 亿，同增 33.2% /26.1% /26.8%；归母净利 5.73 /7.39/9.45 亿，
同增 50.6% /28.9%/27.9%，对应 PE 13.00X/10.09X/7.89X，业绩增长确
定性较高，维持“买入”评级！ 

 风险提示：房地产调控超预期，行业竞争加剧，精装修渗透不达预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.36 

一年最低/最高价 12.89/28.53 

市净率(倍) 2.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
3674.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.04 

资产负债率(%) 45.91 

总股本(百万股) 384.96 

流通A股(百万股) 189.77  
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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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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  3763  4837  6306    营业收入 4308  5740  7236  9178  

  现金 506  507  633  1039    减:营业成本 2800  3682  4637  5876  

  应收账款 1507  2196  2326  3410       营业税金及附加 40  57  69  88  

  存货 653  678  756  825       营业费用 678  894  1131  1457  

  其他流动资产 447  381  1121  1032         管理费用 341  451  570  720  

非流动资产 2709  3096  3468  3825       财务费用 33  36  34  26  

  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  645  833  1065  

  其他非流动资产 601  604  612  624    加:营业外净收支  -6  0  -1  -1  

资产总计 5821  6859  8304  10130    利润总额 429  645  832  1064  

流动负债 2211  2549  3291  4239    减:所得税费用 53  79  102  131  

短期借款 369  369  369  369       少数股东损益 -5  -7  -10  -12  

应付账款 687  960  1577  2445    归属母公司净利润 381  573  739  945  

其他流动负债 1154  1220  1346  1424    EBIT 489  713  898  1125  

非流动负债 368  482  498  498    EBITDA 593  597  916  1145  

长期借款 270  385  400  400                                                                               

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  3031  3789  4736    每股收益(元) 0.99  1.49  1.92  2.45  

少数股东权益 -4  -1  -2  -2    每股净资产(元) 8.42  9.95  11.73  14.02  

归属母公司股东权益 

 

3247  3830  4517  5396  

  

发行在外股份(百万

股) 

385  385  385  385  

负债和股东权益 5821  6859  8304  10130    ROIC(%) 11.3% 13.6% 14.9% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 17.5% 16.0% 17.5% 18.8% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.0% 35.9% 35.9% 36.0% 

经营活动现金流 61  705  1199  1742    销售净利率(%) 8.8% 10.0% 10.2% 10.3% 

投资活动现金流 -665  -194  -238  -292  

 

资产负债率(%) 44.3% 44.2% 45.6% 46.8% 

筹资活动现金流 334  -510  -835  -1045    收入增长率(%) 707.3% 33.2% 26.1% 26.8% 

现金净增加额 -270  2  126  406    净利润增长率(%) 598.1% 50.6% 28.9% 27.9% 

折旧和摊销 105  -116  18  20   P/E 19.60  13.00  10.09  7.89  

资本开支 720  194  238  292   P/B 2.30  1.95  1.65  1.38  

营运资本变动 64  313  331  522   EV/EBITDA 73.26  72.79  47.44  37.97  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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