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帝欧家居（002798.SZ）              维持评级 

碧桂园创投 5 亿元战略入股，看好工程业务持续快速发力  买入 

2020 年 4 月 13 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 帝欧家居发布定增预案：公司拟向碧桂园创投发行不超过 2676.66 万

股股份，募集资金总额不超过 5 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额将全

部用于补充流动资金。此次定增的发行价格为 18.68 元/股，较公司 4 月 10

日收盘价（26.05 元/股）约打 7 折。碧桂园创投认购股份的限售期为 18 个

月。发行对象碧桂园创投为碧桂园控股有限公司（以下简称“碧桂园”）下

属企业，此次以战略投资者身份参与公司定增。 

事件点评 

➢ 本次非公开发行引入战略投资者碧桂园创投，有利于改善股东结构，

提升公司治理水平，优化管理模式，助力公司发展。公司已与碧桂园创投

所属碧桂园开展业务合作多年，近两年来，碧桂园均为公司第一大客户。

2018、2019 年，帝欧家居向碧桂园销售瓷砖等产品的收入分别为 20.41 亿

元、13.28 亿元，占公司总收入的比例分别达 47.36%、23.85%。作为房地

产业内知名上市企业，碧桂园在房地产开发领域具有市场、渠道、品牌等

战略性资源，通过本次非公开发行，战略投资者参与公司治理能够帮助公

司优化管理流程，提高管理效率；同时，战略投资者在下游房地产开发领

域具有较高的品牌知名度和广阔的渠道资源，为上市公司产品创新、市场

拓展及后续业务发展奠定良好基础。 

➢ 本次募集资金满足公司项目建设及未来业务发展对资金的需要，对公

司业务扩张和战略目标的实现形成强有力支撑。随着精装房趋势和城镇化

建设的推广，以及公司 2018 年完成对欧神诺的并购重组，公司直营工程业

务快速增长，2017 年、2018 年、2019 年公司实现营业收入 5.34 亿元、43.08

亿元和 55.70 亿元，其中直营工程占比分别为 10.31%、64.99%和 68.98%，

受直营工程客户主要为房地产开发商的影响，直营工程业务回款周期长，

应收账款与存货形成对公司营运资金的大量占用。此外，广西、景德镇和

重庆的智能化生产线项目总投资超过 28 亿元，尚有 19 亿元的资金缺口。 

➢ 本次使用募集资金补充流动资金，有助于降低资产负债率，优化资本

结构，增强抗风险能力。2017~2019 年，公司资产负债率分别为 16.57%、

44.29%、47.98%；2018 年公司完成对欧神诺的收购，公司资产负债率增长

较快；2019 年公司经营规模进一步扩大，工程业务快速增长，流动负债增

加，导致资产负债率上升。公司通过本次非公开发行股票，将募集资金用
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于补充流动资金，有助于降低资产负债率，优化资本结构，缓解中短期的

经营性现金流压力，增强抗风险能力。 

➢ 欧神诺 2019 年营收同比增长 35.97%，建筑陶瓷业务快速发展，新老

客户订单持续放量。欧神诺 2019 年实现营业收入 50.06 亿元，同比增长

35.97%；实现净利润 5.05 亿元，同比增长 42.05%，扣除合并摊销费用影响

2206.97 万元后，实现净利润为 4.83 亿元，陶瓷墙地砖占公司营业收入比

重提升 4.26pct 至 89.17%。2019 年，欧神诺不但继续保持与碧桂园、万科、

恒大等存量客户的合作份额大幅增长，而且在深化与新增客户雅居乐、荣

盛、富力、旭辉、华润置地等大型房地产开发商合作的同时，新增包括敏

捷、合正、华侨城、泰禾、华夏幸福、金茂等大中型房地产开发商客户。 

➢ 新零售探索和渠道下沉推动零售端增长。地产竣工改善超预期，新冠

疫情造成短期影响，家具消费或在下半年集中释放。欧神诺在零售渠道方

面采用多元化渠道布局与深耕，加速网点覆盖、实行通路与服务下沉。截

至 2019 年末，欧神诺拥有终端门店逾 2980 家（净增约 1280 家），陶瓷经

销商超 900 家。卫浴业务持续巩固零售渠道，扩展销售网点覆盖、提升经

销商质量；积极拓展新零售，不断深化与互联网、家装、整装公司的合作。

报告期内，帝王洁具首个旗舰独立大店—2000 ㎡的卫浴空间定制生活馆在

成都北富森正式开业，打造浸入式卫浴消费新场景。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，据国家统计局数据显示，

2019 年全国住宅竣工面积 68011 万平方米，同比增长 3.00%，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。 

投资建议 

➢ 预计公司 2019-2021 年实现归母公司净利润为 6.95、8.68、10.58 亿元，

同比增长 22.86%、24.87%、21.84%，对应 EPS 为 1.81/2.26/2.75 元，PE 为

14.42/11.55/9.48 倍，维持“买入”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。 

 

数据来源：wind 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2021E

营业收入（百万元） 4,308.3 5,570.2   6,717.7   8,397.1  9,992.6  

同比增长 707.31% 29.29% 20.60% 25.00% 19.00%

归母净利润（百万元） 380.6   566.0     695.4     868.4    1,058.1  

同比增长 598.10% 48.70% 22.86% 24.87% 21.84%

每股收益（元） 0.99 1.47 1.81 2.26 2.75

PE 26.38 17.72 14.42 11.55 9.48

PB 3.09 2.75 2.24 1.88 1.60
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数据来源：wind   

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 4,308.3    5,570.2    6,717.7    8,397.1    9,992.6     成长性

减:营业成本 2,800.3     3,568.3     4,285.9     5,361.6      6,385.3      营业收入增长率 707.3% 29.3% 20.6% 25.0% 19.0%

   营业税费 39.6          45.5          61.8          76.4          89.9           营业利润增长率 613.2% 45.8% 26.1% 24.2% 21.8%

   销售费用 678.2        894.3        1,064.8     1,343.5      1,568.8      净利润增长率 1680.2% 52.6% -9.0% 19.4% 31.9%

   管理费用 170.7        186.2        483.7        613.0        729.5         EBITDA增长率 2293.8% 53.6% -9.5% 22.8% 21.8%

   财务费用 32.8          51.2          10.0          1.0            1.0            EBIT增长率 688.9% 47.8% 16.6% 23.2% 21.8%

   资产减值损失 45.3          -14.4        20.0          15.0          15.0           NOPLAT增长率 598.1% 48.7% 22.9% 24.9% 21.8%

加:公允价值变动收益 -             -0.1          -             -             -              投资资本增长率 701.7% 14.8% -13.8% 20.3% 7.2%

   投资和汇兑收益 8.2           4.1           8.0           6.7            6.7            净资产增长率 208.6% 12.3% 22.7% 19.4% 17.6%

营业利润 434.9       634.1       799.6       993.3       1,209.8     

加:营业外净收支 -6.4          -3.2          -3.0          -2.0           -2.0           利润率

利润总额 428.5       630.9       796.6       991.3       1,207.8     毛利率 35.0% 35.9% 36.2% 36.2% 36.1%

减:所得税 52.8          73.0          101.2        122.9        149.8         营业利润率 10.1% 11.4% 11.9% 11.8% 12.1%

净利润 380.6       566.0       695.4       868.4       1,058.1     净利润率 8.8% 10.2% 10.4% 10.3% 10.6%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 16.0% 18.8% 14.2% 13.6% 15.0%

货币资金 505.7        502.3        1,263.9     1,455.3      2,172.1      EBIT/营业收入 13.5% 16.1% 12.1% 11.8% 12.1%

交易性金融资产 -             -             -             -             -              

应收帐款 1,535.6     2,423.4     2,022.7     2,528.4      3,008.8      投资回报率

应收票据 222.8        189.4        -             -             -              ROE 11.7% 15.5% 15.5% 16.2% 16.8%

预付帐款 32.0          96.0          96.6          120.9        143.9         ROA 6.5% 8.0% 9.3% 9.9% 10.2%

存货 652.7        704.5        587.1        734.5        874.7         ROIC 97.9% 18.1% 18.3% 26.2% 26.5%

其他流动资产 163.6        121.5        125.1        128.9        132.7         

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 15.7% 16.1% 15.9% 16.0% 15.7%

长期股权投资 -             -             -             -             -              管理费用率 4.0% 3.3% 7.2% 7.3% 7.3%

投资性房地产 2.2           2.1           2.1           2.1            2.1            财务费用率 0.8% 0.9% 0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 1,240.4     1,453.2     1,803.7     2,164.5      2,405.5      三费/营业收入 20.5% 20.3% 23.2% 23.3% 23.0%

在建工程 138.0        60.9          136.7        252.6        241.5         

无形资产 729.8        773.3        752.6        731.8        711.1         运营效率

其他非流动资产 74.1          149.5        154.0        158.6        163.4         固定资产周转天数 57 87 87 85 82

资产总额 5,821.3    7,002.2    7,468.9    8,799.8    10,377.6   流动资产周转天数 174 231 218 194 204

短期借款 369.3        453.0        274.1        274.1        342.6         应收帐款周转天数 68 128 53 53 78

应付票据 611.4        1,099.2     1,325.6     1,657.0      1,971.9      存货周转天数 50 68 54 44 56

应付账款 687.4        732.9        676.9        846.8        1,008.5      总资产周转天数 296 414 388 349 345

其他流动负债 97.7          103.8        108.9        114.4        120.1         

长期借款 270.0        333.1        -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 97.7          103.8        108.9        114.4        120.1         资产负债率 44.3% 48.0% 40.1% 39.3% 39.5%

负债总额 2,578.3    3,359.7    2,998.0    3,460.5    4,097.7     负债权益比 79.5% 92.2% 67.1% 64.8% 65.2%

股本 385.4        385.0        385.0        385.0        385.0         流动比率 1.41               1.38          1.42         1.48         1.59         

资本公积与留存收益 652.5        1,104.5     1,799.9     2,668.2      3,620.5      速动比率 1.11               1.14          1.21         1.27         1.37         

少数股东权益 -4.0          -6.0          -6.0          -6.0           -6.0           现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 3,243.1    3,642.5    4,470.9    5,339.3    6,279.9     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 375.7        557.8        695.4        868.4        1,058.1      EPS(元) 0.99               1.47          1.81         2.26         2.75         

加:折旧和摊销 45.3          67.2          -             -             -              BVPS(元) 8.42               9.48          11.63        13.89       16.33        

   资产减值准备 105.2        155.7        144.4        144.4        291.0         PE(X) 26.4 17.7 14.4 11.5 9.5

   公允价值变动损失 -             0.1           -             -             -              PB(X) 3.1 2.7 2.2 1.9 1.6

   财务费用 41.6          31.3          10.0          1.0            1.0            P/FCF -5.4 41.8 15.9 51.7 12.0

   投资收益 -7.8          -4.1          -8.0          -6.7           -6.7           P/S 2.3 1.8 1.5 1.2 1.0

   少数股东损益 -4.9          -8.2          -             -             -              EV/EBITDA 7.7                9.4           9.3           7.6           5.3           

   营运资金的变动 -321.7       -545.0       936.6        -220.9       -83.4         CAGR(%) 32.2% 23.8% 133.6% 32.2% 23.8%

经营活动产生现金流量 60.7         268.7       1,778.4    786.2       1,259.9     PEG 81.9% 74.5% 10.8% 35.8% 39.8%

投资活动产生现金流量 -665.2      -341.9      -542.5      -593.8      -493.3       

融资活动产生现金流量 334.3       29.8         -295.4      -1.0          -118.4       
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