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[Table_Main] 
引进战投碧桂园，深度绑定大客户、看好 B

端龙头持续发力！ 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,570  6,970  8,623  10,387  

同比（%） 29.3% 25.1% 23.7% 20.5% 

归母净利润（百万元） 566  704  855  1,023  

同比（%） 48.7% 24.3% 21.5% 19.7% 

每股收益（元/股） 1.47  1.83  2.22  2.66  

P/E（倍） 17.72  14.25  11.74  9.81  
     

 

投资要点 

 公司拟非公开发行股票募资不超过 5 亿元（2677 万股），并由碧桂园创

投（碧桂园全资子公司）全额认购，认购价格为 18.68 元/股（折价率

72%），预计发行完成后碧桂园创投将持有公司 6.5%股权（拟长期持有），

并提名 1 位董事参与经营管理。公司欧神诺八组 5000 万方瓷砖项目、

景德镇瓷砖项目、重庆智能卫浴项目等总投资额超过 28 亿，目前尚有

19 亿的资金缺口，本次募集资金净额将用于补充上述项目流动资金。 

 碧桂园为公司第一大客户（18 年出货额 20.4 亿，占其总收入 47%），

双方签署战略合作框架协议（2 年期）深化合作：（1）合作深度延伸：

碧桂园将向帝欧提出新品开发、场景应用、定制家居设计等方面的具体

需求，帝欧由生产商升级为一体化服务商；（2）合作广度延伸：双方将

在碧桂园旗下住宅、商场、酒店等领域进行定制卫浴产品、高端陶瓷墙

地砖产品供货合作，帝欧的服务领域由住宅延伸至商场和酒店，供货由

瓷砖延伸至卫浴，将有效带动帝王洁具工程业务增长；（3）合作关系更

牢固：碧桂园指定帝欧为非排他供应商，但同等条件下将由帝欧提供产

品和服务；（4）引进地产龙头碧桂园作为战投，帝欧将借助其强大的供

应链形成更强的品牌效应，有利于公司后续开拓其他新客户业务。 

 4 月以来精装修景气修复较好，看好公司 B 端业务全年高增：19 年公

司 B 端业务收入 38 亿（+35.7%，占比 68%），20Q1 受到物流发货不畅、

楼盘复工较晚拖累，但 3 月中下旬以来公司工程接单迅速反弹（据我们

跟踪在手订单同比增长 30-40%），Q2 有望迎来出货高峰、兑现高增长。

考虑到 20 年仍是精装交付大年，且疫情后地产有望迎来宽松，持续看

好公司全年 B 端订单高增长景气延续，且增量将主要来自 18、19 年新

开拓的腰部地产商客户，如富力、荣盛、泰禾等，大客户风险降低。 

 盈利预测与投资评级：公司规模化生产优势突出，自营工程平台提升响
应速度、强化售后服务，看好公司 B 端份额持续提升！预计 20-22 年营
收 69.70 亿/86.23 亿/103.87 亿，同增 25.13% /23.72%/20.46%；归母净
利 7.04 亿/ 8.55 亿/10.23 亿，同增 24.30% /21.45%/19.65%，增发前 PE 
14.25X/ 11.74X/9.81X，增发后预计 PE 14.95X/12.31X/10.29X，持续推
荐！ 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 26.05 

一年最低/最高价 16.72/28.94 

市净率(倍) 2.75 

流通 A 股市值(百万

元) 
5263.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.48 

资产负债率(%) 47.98 

总股本(百万股) 384.96 

流通 A 股(百万股) 202.05  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《帝欧家居（002798）：规模优势凸

显、大宗持续高增，工程瓷砖龙头业

绩靓丽》2020-03-31 

2、《帝欧家居（002798）：Q4 业绩符

合预期，规模化优势突出、工程订单

有望延续高增》2020-03-01 

3、《帝欧家居（002798）：发布限制性

股票激励计划，持续看好 B 端成长

性！》2020-02-10  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 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。 

 

表 1：帝欧家居分季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：帝欧家居分产品营收拆分一览 

 

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） 2019A             2020E            2021E            2022E              利润表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E            

流动资产 4037  4413  6139  6310    营业收入 5570  6970  8623  10387  

  现金 502  598  799  814    减:营业成本 3568  4454  5508  6634  

  应收账款 2346  2011  3379  3113       营业税金及附加 46  62  76  90  

  存货 705  633  794  613       营业费用 894  1089  1360  1644  

  其他流动资产 484  1171  1168  1769         管理费用 424  594  754  931  

非流动资产 2965  3241  3586  3915       财务费用 51  40  38  37  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -14  11  14  4  

  固定资产 1453  1742  2032  2322    加:投资净收益 4  4  4  4  

  在建工程 61  56  51  46       其他收益 -0  -0  -0  -0  

  无形资产 773  842  891  925    营业利润 634  785  955  1142  

  其他非流动资产 678  602  612  622    加:营业外净收支  -3  -1  -2  -2  

资产总计 7002  7654  9725  10225    利润总额 631  784  952  1140  

流动负债 2923  2814  4203  3886    减:所得税费用 73  91  110  132  

短期借款 453  369  369  369       少数股东损益 -8  -10  -12  -15  

应付账款 733  1177  2365  1969    归属母公司净利润 566  704  855  1023  

其他流动负债 1737  1267  1469  1548    EBIT 683  832  1002  1179  

非流动负债 437  508  508  508    EBITDA 838  597  1022  1201  

长期借款 333  400  400  400                                                                               

其他非流动负债 104  108  108  108    重要财务与估值指标 2019A             2020E            2021E            2022E            

负债合计 3360  3322  4711  4394    每股收益(元) 1.47  1.83  2.22  2.66  

少数股东权益 -6  -3  -4  -5    每股净资产(元) 9.48  11.26  13.04  15.16  

归属母公司股东权益 3649  4335  5019  5835    发行在外股份(百万股) 385  385  385  385  

负债和股东权益 7002  7654  9725  10225    ROIC(%) 13.5% 14.4% 15.3% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 16.2% 17.4% 18.0% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E             毛利率(%) 35.9% 36.1% 36.1% 36.1% 

经营活动现金流 269  914  1980  236    销售净利率(%) 10.2% 10.1% 9.9% 9.8% 

投资活动现金流 -342  -281  -346  -428  

 

资产负债率(%) 48.0% 43.4% 48.4% 43.0% 

筹资活动现金流 30  -537  -1434  207    收入增长率(%) 29.3% 25.1% 23.7% 20.5% 

现金净增加额 -43  96  201  15    净利润增长率(%) 48.7% 24.3% 21.5% 19.7% 

折旧和摊销 154  -235  20  22   P/E 17.72  14.25  11.74  9.81  

资本开支 368  282  346  429   P/B 2.75  2.31  2.00  1.72  

营运资本变动 212  485  338  487   EV/EBITDA 53.42  74.98  43.80  37.28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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