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2019Q4 归母净利润同比增长 228.57%，整装卫浴业务快速释放  增持 

2020 年 3 月 5 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 海鸥住工发布 2019 年度业绩快报：2019 年公司实现营业收入 25.69 亿

元，同比增长 15.50%；归属于上市公司股东的净利润为 1.31 亿元，同比增

长 212.03%；基本每股收益 0.26 元。业绩略超出我们此前的预期。 

事件点评 

➢ 2019Q4 营收同比增长 13.41%，归母净利润同比增长 228.57%。公司

业绩拐点已至，全装修政策与订单驱动下迎来高速增长期。根据业绩快报,

我们测算公司 2019Q4 实现营业收入 7.36 亿元，同比增长 13.41%；归母净

利润 0.23 亿元，同比增长 228.57%。公司 2019Q1/Q2/Q3 营收增速分别为

9.24%/18.24%/21.09%；归母净利润增速分别为-78.67%/172.24%/1086.09%。 

➢ 新冠疫情影响下，公司以装配式整体卫浴分批援建河南、武汉“小汤

山”医院，参照日本装配式住宅发展历史，此次事件有望推动我国装配式

卫浴的普及与发展进程，2020 年有望迎来快速增长。装配式整体卫浴采用

部件化、工厂化生产方式，安装只需 4 小时，传统装修则需要 14 天以上，

有效提高整体效率。除了目前的防疫医院外，公寓、酒店、学校、别墅、

住宅、商办都适合装配式卫浴。国家近年来持续推进装配式建筑的落地，

在 2017 年发布《“十三五”装配式建筑行动方案》中，提出到 2020 年，全

国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上的工作目标。 

➢ 整装卫浴收入贡献显著提升，业绩持续快速释放。公司目前拥有“有

巢氏”和“海鸥福润达”两大定制整装卫浴品牌，产能及客户资源充足。

整装卫浴收入环比加速明显，业绩持续高速释放。2019Q1-3 公司整装卫浴

实现营收 1.37 亿元，同比增长 319.77%；Q3 实现营收 4347.27 万元，同比

增长 401.97%，单三季度整装卫浴营收占比已达 6.78%。2019 上半年，公

司整装卫浴实现收入 9307.73 万元，同比增长 382.51%，整装卫浴收入占比

达到 7.80%，相对 18 上半年提升 5.96 个百分点。公司整装卫浴产能达到

20 万套/年，浙江 13 万套和苏州 6.5 万套年产能预计 2020 年底投产。2019

年上半年公司通过整合重点城市营销中心，建立了华南、华东、华中、西

南、北京及东北六大整装卫浴销售区域，有利于扩大整装卫浴销售区域覆

盖面；海鸥福润达 2019 年先后中标成为旭辉领寓、卓越集团、华润置地、

上坤集团、绿地香港集采供应商，同时还是龙湖地产、越秀地产以及万科
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地产 SMC 和彩钢板两种材质整装卫浴集采供应商。 

➢ 地产边际数据回暖，未来两年家具家装消费的需求转化和客户流量将

有好转，利好公司业绩企稳回升。地产竣工边际改善超预期，2019 年全年

住宅竣工面积重现正增长，一扫持续三年之久的下行阴霾，12 月住宅竣工

面积增速继续加快，回暖程度显著；住宅销售自年初触底回升、增速由负

转正。据国家统计局数据显示，1-12 月商品房住宅销售面积 150144 万平方

米，同比增长 1.50%，增速比去年同期下降 0.70pct，环比 1-11月回落 0.10pct；

全国住宅竣工面积 68011 万平方米，同比增长 3.00%，增速比去年同期回

升 11.10pct，环比 1-11 月提升 7.00pct，自 17 年 9 月以来，住宅竣工面积累

计增速首度扭转为正。从住宅竣工转化为家具消费约 6-12 个月时间，直接

支撑未来两年家具消费需求。 

投资建议 

➢ 预计公司 2019-2021 年实现归母公司净利润为 1.31、1.60、2.00 亿元，

同比增长 212.03%、21.91%、25.44%，对应 EPS 为 0.26/0.31/0.39 元，PE

为 23.92/19.62/15.64 倍，维持“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；新店经营不及预期；市场

推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险；整装卫浴业务

发展不及预期等。 

数据来源：wind 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 2,070.6  2,224.7  2,569.5  2,993.5  3,442.5   

同比增长 15.90% 7.44% 15.50% 16.50% 15.00%

归母净利润（百万元） 92.0     41.9     130.9    159.6    200.2     

同比增长 8.22% -54.38% 212.03% 21.91% 25.44%

每股收益（元） 0.18 0.08 0.26 0.31 0.39

PE 33.76 74.00 23.92 19.62 15.64

PB 1.91 1.95 0.97 0.93 0.88
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：公司主营业务收入构成 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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数据来源：wind   

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 2,070.6  2,224.7  2,569.5  2,993.5  3,442.5  成长性

减:营业成本 1,629.0    1,786.4    1,977.2    2,302.0    2,643.9    营业收入增长率 15.9% 7.4% 15.5% 16.5% 15.0%

   营业税费 19.7        18.1        23.1        29.0        31.3        营业利润增长率 27.3% -63.1% 276.5% 18.0% 26.8%

   销售费用 63.3        73.0        145.2      164.6      182.5      净利润增长率 63.6% 6.3% -0.6% 14.2% 90.1%

   管理费用 234.8      174.9      271.3      308.3      351.1      EBITDA增长率 114.5% 4.6% 0.0% 20.6% 26.7%

   财务费用 50.1        30.1        -2.5         1.0          1.0          EBIT增长率 124.7% -56.8% 114.5% 20.8% 26.2%

   资产减值损失 -8.7         15.4        -1.8         7.2          3.0          NOPLAT增长率 8.2% -54.4% 212.0% 21.9% 25.4%

加:公允价值变动收益 9.4         -12.7      1.2          1.3          -1.2         投资资本增长率 11.4% 27.7% 23.4% 34.0% 14.0%

   投资和汇兑收益 1.7          6.1          -5.4         -2.4         0.0          净资产增长率 34.3% -0.8% 98.0% 4.8% 4.9%

营业利润 110.0     40.6       152.8     180.2     228.5     

加:营业外净收支 -0.1         7.9          -2.3         3.0          2.1          利润率

利润总额 109.9     48.5       150.5     183.2     230.6     毛利率 21.3% 19.7% 23.1% 23.1% 23.2%

减:所得税 13.1        6.7          19.6        23.6        30.5        营业利润率 5.3% 1.8% 5.9% 6.0% 6.6%

净利润 92.0       41.9       130.9     159.6     200.2     净利润率 4.4% 1.9% 5.1% 5.3% 5.8%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA/营业收入 10.0% 9.9% 8.5% 8.3% 13.8%

货币资金 696.5      747.6      1,565.0    1,097.1    961.1      EBIT/营业收入 6.9% 6.8% 5.8% 6.1% 6.7%

交易性金融资产 9.4          -           3.3          4.2          2.5          

应收帐款 390.8      560.2      587.7      684.7      787.4      投资回报率

应收票据 9.6          8.8          -           -           -           ROE 5.7% 2.6% 4.1% 4.7% 5.6%

预付帐款 35.3        20.2        42.2        49.2        56.5        ROA 4.0% 1.5% 3.3% 3.8% 4.5%

存货 416.4      390.2      270.9      315.3      362.2      ROIC 13.1% 5.1% 8.5% 8.3% 7.9%

其他流动资产 61.9        163.3      168.2      173.3      178.5      

可供出售金融资产 88.1        59.4        -           -           -           费用率     

持有至到期投资 -           -           -           -           -           销售费用率 3.1% 3.3% 5.7% 5.5% 5.3%

长期股权投资 71.3        95.5        95.5        95.5        95.5        管理费用率 11.3% 7.9% 10.6% 10.3% 10.2%

投资性房地产 -           -           -           -           -           财务费用率 2.4% 1.4% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 485.3      537.8      949.8      1,370.6    1,641.3    三费/营业收入 16.8% 12.5% 16.1% 15.8% 15.5%

在建工程 35.8        37.8        117.1      237.8      232.7      

无形资产 88.7        146.0      136.8      127.7      118.5      运营效率

其他非流动资产 24.5        56.0        57.7        59.4        61.2        固定资产周转天数 83 83 104 140 157

资产总额 2,442.3  2,871.9  4,013.5  4,215.6  4,497.8  流动资产周转天数 234 284 317 298 244

短期借款 170.0      519.5      242.8      242.8      293.8      应收帐款周转天数 72 77 53 53 61

应付票据 2.5          27.4        31.6        36.8        42.3        存货周转天数 81 81 60 46 62

应付账款 257.3      261.6      287.4      334.6      384.3      总资产周转天数 375 430 482 495 456

其他流动负债 3.4          27.9        29.2        30.7        32.2        

长期借款 130.0      132.0      -           -           -           偿债能力

其他非流动负债 3.4          27.9        29.2        30.7        32.2        资产负债率 31.3% 42.1% 17.9% 18.1% 19.5%

负债总额 765.3     1,208.8  720.3     762.9     876.6     负债权益比 45.6% 72.7% 21.9% 22.1% 24.2%

股本 506.4      506.4      510.7      510.7      510.7      流动比率 2.56         1.80       3.82     3.17     2.78     

资本公积与留存收益 505.5      496.8      627.7      787.3      967.4      速动比率 1.90         1.43       3.42     2.74     2.35     

少数股东权益 55.7        74.2        74.2        74.2        74.2        现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 1,677.0  1,663.1  3,293.1  3,452.7  3,621.3  

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 96.8        41.8        130.9      159.6      200.2      EPS(元) 0.18         0.08       0.26     0.31     0.39     

加:折旧和摊销 -8.7         15.4        -           -           -           BVPS(元) 3.20         3.14       6.30     6.61     6.94     

   资产减值准备 72.2        93.3        67.9        67.9        243.9      PE(X) 33.8 74.0 23.9 19.6 15.6

   公允价值变动损失 -9.4         12.7        1.2          1.3          -1.2         PB(X) 1.9 2.0 1.0 0.9 0.9

   财务费用 44.0        26.3        -2.5         1.0          1.0          P/FCF 51.4 25.7 -4.1 -6.5 -30.0

   投资收益 -1.7         -6.1         5.4          2.4          -0.0         P/S 1.5 1.4 1.2 1.0 0.9

   少数股东损益 4.9          -0.1         -           -           -           EV/EBITDA 13.9         8.7         8.3       9.2       5.2       

   营运资金的变动 -24.3       -224.1     154.8      -94.3       -101.6     CAGR(%) 18.1% 68.6% 14.6% 18.1% 68.6%

经营活动产生现金流量 182.4     63.1       357.6     137.8     342.3     PEG 186.3% 108.0% 164.1% 108.3% 22.8%

投资活动产生现金流量 -167.4    -384.1    -503.1    -604.8    -496.5    

融资活动产生现金流量 428.8     351.2     1,239.6  -1.0        -32.6      
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