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帝欧家居（002798.SZ）              维持评级 

Q2 扣非净利润增长 40.07%，看好工程订单加速转化     买入 

2020 年 8 月 15 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 8 月 14 日晚间，公司发布 2020 年半年度报告：报告期内，公司实现

营业收入 27.05 亿元，同比增长 8.27%，归属于上市公司股东的净利润 2.52

亿元，同比增长 7.96%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

2.47 亿元，同比增长 20.11%。业绩高于此前预期。 

事件点评 

➢ 2020Q2 业绩环比 Q1 大幅提升，主要原因系前期由于疫情积压的订单

在 Q2 开始加快落地转化为收入，报告期末应收款项达 36.16 亿元

（YOY+82.23%）。2020 年单二季度各项关键经营指标增速由负转正，Q2

公司实现营业收入 19.12 亿元，同比增长 31.20%，实现归母净利润 2.01 亿

元，同比增长 20.15%；实现扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增长 40.07%。

2020Q1，公司营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 7.93 亿元

（-23.81%）、0.51 亿元（-23.12%）、0.49 亿元（-23.99%），Q2 各项增速环

比分别提升 55.01、43.27、64.06 个百分点。截至报告期末，公司应收票据

及应收账款有 36.16 亿元，同比增加 82.23%。 

➢ 受益于产品结构优化，公司毛利率小幅提升，期间费用率显著下降，

显示出公司较强的费用和效率管控能力。2020H1，公司毛利率同比增加

0.56pct 至 36.02%，主要系陶瓷类高毛利产品销售比重加大所致，上半年陶

瓷墙地砖毛利率为 36.02%（+0.84pct）。2020H1，净利率同比下滑 0.03pct

至 9.19%，期间费用率同比下降 1.57pct 至 23.40%，其中销售/管理/财务费

用率分别为 15.12%（-1.68pct）、6.91%（-0.35pct）、1.38%（+0.47pct），其

中，研发费用 1.11 亿元，同比增加 8.22%。 

➢ 陶瓷墙地砖收入贡献继续加大，产品研发与创新卓有成效。2020 年上

半年，公司陶瓷墙地砖实现收入 24.56 亿元，同比增长 10.16%，占总收入

比重提升至 90.80%，卫浴产品、亚克力板分别实现收入 1.82 亿元

（YOY-10.04%）、0.48 亿元（YOY-4.00%）。报告期内，欧神诺在持续升级

“全品类”差异化精准研发计划的同时，不断深化新型建筑陶瓷技术的研

发，并加快新品推广速度（大规格、通体、中板，抗菌功能、N 新品类等），

提升主流高端结构及毛利。2020 上半年新增 32 项专利：其中 12 项发明专

利，5 项实用新型专利，15 项外观专利，欧神诺抗菌砖获得国家知识产权

局授权中国发明。 

 

市场数据：2020 年 8 月 14 日 

收盘价(元)：                    35.91 

年内最高/最低（元）：       45.13/18.09 

流通 A 股/总股本（亿）：       2.02/3.89 

流通 A 股市值（亿）：             140 

总市值（亿）：                    140 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.67 

摊薄每股收益：                  0.66 

每股净资产(元)：                9.98 

净资产收益率：                6.70% 
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

➢ 欧神诺 2020H1 净利润同比增长 25%，建筑陶瓷业务快速发展，新老

客户订单持续放量。2020H1，母公司实现营业收入 18,756.31 万元，同比

减少 9.19%；欧神诺实现营业收入 24.71 亿元，同比增长 10.00%；实现净

利润 2.45 亿元，同比增长 24.90%，扣除合并摊销费用影响 1,103.60 万元后，

实现净利润为 2.34 亿元。欧神诺在报告期内积极开拓卫浴自营工程业务，

在与包括碧桂园、融创、龙湖、雅居乐等大型房地产开发商客户建立合作

的基础上，报告期内陆续与绿地、合景泰富、朗基等房地产开发商客户构

建了合作关系。欧神诺凭借自营工程供应链先发优势，加大力度布局全渠

道，不断细分渠道，深入渗透家装、整装、经销商工程、市政、商连等市

场；全品类“协同并进”，人造石、功能辅材、实验台板、岩板等产品，助

力市场份额的扩张。利用品牌影响力和厂家赋能，加速网点扩张，截至 2020

年 6 月 30 日，欧神诺陶瓷经销商逾 1100 家，终端门店逾 3500 个。 

➢ 产能扩张，助推公司加快工装市场的布局。建筑陶瓷业务：景德镇欧

神诺“大规模自动化生产线扩建项目”在报告期建成投产，建筑陶瓷自有

产能的进一步扩张，提高了欧神诺目前的供应效率和产能配套效率，极大

满足多元全渠道发展“销地产”需求，同时也能满足市场不断变化所带来

的产品需求。卫浴业务：报告期内，重庆帝王持续推进位于重庆永川国家

高新区三教产业园的智能卫浴生产基地一期项目建设工作，新建陶瓷卫生

洁具生产线，为搭建陶瓷卫生洁具供应链奠定基础。截至本报告披露日，

重庆智能卫浴生产线一期项目已竣工投产。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 6.86、8.76、10.49 亿元，

同比增长 21.27%、27.54%、19.83%，对应 EPS 为 1.76/2.25/2.70 元，PE 为

20.35/15.95/13.31 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、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4,308.3 5,570.2   6,829.1   8,536.4  10,158.3 

同比增长 707.31% 29.29% 22.60% 25.00% 19.00%

归母净利润（百万元） 380.6   566.0     686.4     875.5    1,049.1  

同比增长 598.10% 48.70% 21.27% 27.54% 19.83%

每股收益（元） 0.99 1.47 1.76 2.25 2.70

PE 36.36 24.42 20.35 15.95 13.31

PB 4.26 3.79 3.12 2.61 2.22
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图 1：帝欧家居近三年一期营业收入及同比增长率  图 2：帝欧家居近三年一期净利润及同比增长率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

 

图 3：帝欧家居分品类收入占比  图 4：帝欧家居各品类毛利率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

表 1：帝欧家居 2019 年各销售渠道收入及同比增速 
 

2020H1 2019H1 同比增减 

金额（元） 占营业收入比重 金额（元） 占营业收入比重 

卫浴产品 181,809,597.95 6.72% 202,103,099.04 8.09% -10.04% 

陶瓷墙地砖 2,456,168,793.37 90.80% 2,229,729,279.35 89.24% 10.16% 

亚克力板 48,295,729.37 1.79% 50,308,798.12 2.01% -4.00% 

其他 18,875,450.45 0.70% 16,345,415.45 0.65% 15.48% 

资料来源：山西证券研究所、帝欧家居公司公告 

  



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

 

数据来源：wind、山西证券研究所  

  

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    6,829.1    8,536.4    10,158.3   成长性

减:营业成本 2,800.3     3,568.3     4,353.6     5,433.4      6,475.9      营业收入增长率 707.3% 29.3% 22.6% 25.0% 19.0%

   营业税费 39.6          45.5          62.8          77.7          91.4           营业利润增长率 613.2% 45.8% 24.5% 26.9% 19.8%

   销售费用 678.2        894.3        1,109.7     1,391.4      1,645.6      净利润增长率 1680.2% 52.6% -10.0% 21.5% 30.1%

   管理费用 170.7        186.2        491.7        623.2        736.5         EBITDA增长率 2293.8% 53.6% -10.6% 25.4% 19.8%

   财务费用 32.8          51.2          10.0          1.0            1.0            EBIT增长率 688.9% 47.8% 15.1% 25.8% 19.8%

   资产减值损失 45.3          -14.4        20.0          15.0          15.0           NOPLAT增长率 598.1% 48.7% 21.3% 27.5% 19.8%

加:公允价值变动收益 -             -0.1          -             -             -              投资资本增长率 701.7% 14.8% -13.6% 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% 22.6% 19.6% 17.5%

营业利润 434.9       634.1       789.3       1,001.4    1,199.6     

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       786.3       999.4       1,197.6     毛利率 35.0% 35.9% 36.3% 36.4% 36.3%

减:所得税 52.8          73.0          99.9          123.9        148.5         营业利润率 10.1% 11.4% 11.6% 11.7% 11.8%

净利润 380.6       566.0       686.4       875.5       1,049.1     净利润率 8.8% 10.2% 10.1% 10.3% 10.3%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 16.0% 18.8% 13.8% 13.4% 14.7%

货币资金 505.7        502.3        1,252.9     1,449.9      2,157.2      EBIT/营业收入 13.5% 16.1% 11.7% 11.7% 11.8%

交易性金融资产 -             -             -             -             -              

应收帐款 1,535.6     2,423.4     2,056.3     2,570.4      3,058.7      投资回报率

应收票据 222.8        189.4        -             -             -              ROE 11.7% 15.5% 15.3% 16.4% 16.7%

预付帐款 32.0          96.0          98.1          122.5        146.0         ROA 6.5% 8.0% 9.1% 9.9% 10.1%

存货 652.7        704.5        596.4        744.3        887.1         ROIC 97.9% 18.1% 18.1% 26.4% 26.3%

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% 16.3% 16.3% 16.2%

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% 23.6% 23.6% 23.5%

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 86 84 81

资产总额 5,821.3    7,002.2    7,502.3    8,847.9    10,427.1   流动资产周转天数 174 231 215 193 202

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     1,347.6     1,684.5      2,004.6      存货周转天数 50 68 54 44 56

应付账款 687.4        732.9        687.6        858.1        1,022.8      总资产周转天数 296 414 382 345 342

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% 40.5% 39.6% 39.8%

负债总额 2,578.3    3,359.7    3,036.4    3,506.5    4,153.1     负债权益比 79.5% 92.2% 68.0% 65.6% 66.2%

股本 385.4        385.0        388.9        388.9        388.9         流动比率 1.41               1.38          1.41         1.48         1.58         

资本公积与留存收益 652.5        1,104.5     1,790.9     2,666.4      3,610.5      速动比率 1.11               1.14          1.21         1.26         1.36         

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    4,465.9    5,341.4    6,274.0     

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        686.4        875.5        1,049.1      EPS(元) 0.99               1.47          1.76         2.25         2.70         

加:折旧和摊销 45.3          67.2          -             -             -              BVPS(元) 8.42               9.48          11.50        13.75       16.15        

   资产减值准备 105.2        155.7        144.4        144.4        291.0         PE(X) 36.4 24.4 20.3 16.0 13.3

   公允价值变动损失 -             0.1           -             -             -              PB(X) 4.3 3.8 3.1 2.6 2.2

   财务费用 41.6          31.3          10.0          1.0            1.0            P/FCF -7.4 57.6 22.7 70.0 16.9

   投资收益 -7.8          -4.1          -8.0          -6.7           -6.7           P/S 3.2 2.5 2.0 1.6 1.4

   少数股东损益 -4.9          -8.2          -             -             -              EV/EBITDA 7.7                9.4           13.6         11.0         8.0           

   营运资金的变动 -321.7       -545.0       930.6        -222.4       -84.8         CAGR(%) 32.6% 23.4% 132.6% 32.6% 23.4%

经营活动产生现金流量 60.7         268.7       1,763.5    791.8       1,249.5     PEG 111.6% 104.2% 15.3% 49.0% 56.8%

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         -291.4      -1.0          -117.5       
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职
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投资评级的说明： 
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