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[Table_Title] 工业 资本货物 

Q2 扣非净利+40%，业绩强势回暖 

 
 [Table_Summary]  事件：帝欧家居发布 2020 半年报，实现营收 27.05 亿元，同比

增长 8.27%；归母净利 2.52 亿元，同比增长 7.96%，扣非后同比增长

20.11%。其中，Q2营收 19.12 亿元，同比增长 31.2%；归母净利 2.01

亿元，同比增长 20.15%，扣非后增长 40.1%，Q2 业绩增速靓丽。 

帝欧家居拟公开发行不超 15 亿元的可转债，主要用于八组年产

5000 万方的墙地砖生产线和两组年产 1300 万方的陶瓷地砖产线。此

外，碧桂园定增事件终止。 

 

点评： 

1）欧神诺 Q2 净利+46%，工程端高增，零售端强劲。 

20H1 欧神诺营收同比增长 10.2%，占总收入的 90.8%，净利同比

增长 24.9%；其中 Q2 营收增长 33.9%，净利增长 46.1%，实现高增。 

①工程端维持高增：预计工程端 H1 同比增长 12%，Q2 同比增长

40%以上，地产竣工回暖、精装渗透率提升（19 年新开盘中占 32%），

欧神诺作为龙头享红利，大客户碧桂园增速预计接近双位数，新客户

是去年同期 3倍左右，TOP 30 房企中 25家已与公司签约，开拓绿地、

新城等客户未来放量。且 Q1 受疫情影响下滑的交付在 Q2有所弥补。 

②零售端同步向上：预计零售端 H1 同比增速接近 10%，Q2 同比

增长 20-30%，C 端逆势增长，领跑行业（行业双位数下滑），一方面

公司加快空白县市布局，经销商增 110 家至 1100 家，门店增 520 家至

3500 家，另一方鼓励经销商拓展小 B业务并加强赋能。 

③帝王洁具略有下滑：H1帝王营收 2.34 亿元，同比下滑 7.1%，

其中 Q2 同比增长 9.1%。虽零售端受疫情影响，但疫情后有所恢复。

且去年开始受益于工程端与欧神诺共享客户，开始与碧桂园、融创合

作，从今年 6月开始逐渐兑现在收入，看好下半年表现。 

 

2）盈利能力有所好转，现金流与应收账款承压。 

①盈利能力提升：毛利率下降 0.6pct，其中欧神诺提升 0.9pct，

主要系新客户议价能力弱于碧桂园，供应价格提升，而帝王毛利率有

明显下降。销售/管理费用率分别下降 1.7/0.4pct，控费效果显著。 

②现金流和应收承压：应收账款较年初增 43%，经营性现金流转

为-4.38 亿元，带来信用减值损失 0.4 亿元，占收入 2.1%，主要系疫

情导致部分客户延后付款，但公司客户优质，疫情回暖后预计 H2 悉数

收回欠款，信用减值损失大部分 H2也有望冲回。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 385/220 

总市值/流通(百万元) 13,820/7,895 

12 个月最高/最低(元) 44.43/17.64 
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③非经常损益中政府补助 1020 万（19H1 约 3314 万），主要与结

算方式不同相关，全年政府补助预计与去年同期相近。 

 

3）全年来看，B端高增趋势持续，C端继续领跑行业。 

①虽然今年疫情影响精装比例，H1部分地产商如碧桂园精装率有

向下趋势，但中长期来看精装渗透率提升依然是大趋势，空间较大。

而且房企集采制决定某一品类只签几家供应商，从而提升进入门槛。 

②大宗业务订单确定性强，传统客户稳定，腰部客户预期放量。

碧桂园/万科交房仍在增长，欧神诺也会维持供应份额。新客户覆盖面

大，19 年只有富力几家放量，20 年收入有望翻 2-3 倍。帝王卫浴工程

业务共享欧神诺客户，20H2 将贡献收入增量。 

③碧桂园定增撤回事件对公司基本面影响不大，公司作为一供在

碧桂园份额超过 60%，即使入股也很难进一步提升，所以对基本面影

响有限。而且公司通过可转债募集资金，缓解资金压力。 

 

4）盈利预测：预计 2020-2022 EPS 为 1.77/2.05/2.29 元，对应

PE 为 20.3/17.5/15.7X。我们看好欧神诺高速扩张，未来成长空间可

期，给以“买入”评级。 

风险提示：地产大幅下滑，疫情长期持续，新客户不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5570.24  6640.45  7678.38  8599.78  

（+/-%） 29.29  19.21  15.63  12.00  

净利润(百万元） 566.03  680.93  788.64  880.65  

（+/-%） 48.70  20.30  15.82  11.67  

摊薄每股收益(元) 1.47  1.77  2.05  2.29  

市盈率(PE) 16.40  20.27  17.50  15.67  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3112  4037  5173  6471  7882   营业总收入 4308  5570  6640  7678  8600  

现金 506  502  1059  1749  2597   营业成本 2800  3568  4278  4946  5569  

应收账款 1507  2346  2265  2619  2933   营业税金及附加 40  46  58  66  74  

预付账款 32  96  115  133  150   营业费用 678  894  1069  1236  1385  

存货 653  705  802  928  1045   管理费用 171  186  226  261  292  

非流动资产 2709  2965  2983  2920  2804   财务费用 33  51  22  14  3  

长期投资 5  79  81  83  85   资产减值损失 45  -14  16  23  5  

固定资产 1378  1514  1518  1436  1300   投资净收益 8  4  2  2  2  

无形资产 1252  1299  1311  1329  1347   营业利润 435  634  774  897  1001  

其他 74  72  72  72  72   营业外收入 1  2  0  0  0  

资产总计 5821  7002  8157  9391  10686   营业外支出 7  5  0  0  0  

流动负债 2211  2923  3396  3843  4257   利润总额 429  631  770  893  997  

短期借款 369  453  453  453  453   所得税 53  73  90  105  116  

应付账款 687  733  840  971  1093   净利润 376  558  681  789  881  

其他 1154  1737  2103  2419  2711   少数股东损益 -5  -8  0  0  0  

非流动负债 368  437  437  437  437   归属母公司净利润 381  566  681  789  881  

长期借款 270  333  333  333  333         

其他 98  104  104  104  104   预测指标      

负债合计 2578  3360  3833  4279  4694    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -4  -6  -6  -6  -6   毛利率 35.0% 35.9% 35.6% 35.6% 35.2% 

股本 385  385  384  384  384   销售净利率 8.8% 10.2% 10.3% 10.3% 10.2% 

资本公积 2257  2281  2281  2281  2281   销售收入增长率 707.3% 29.3% 19.2% 15.6% 12.0% 

留存收益 652  1104  1785  2574  3455   营业利润增长率 613.2% 45.8% 22.1% 15.9% 11.5% 

归属母公司股东权益 3247  3649  4329  5118  5999   净利润增长率 598.1% 48.7% 20.3% 15.8% 11.7% 

负债和股东权益 5821  7002  8157  9391  10686   ROE 11.7% 15.5% 15.7% 15.4% 14.7% 

       ROIC 11.2% 14.1% 15.6% 17.7% 19.1% 

现金流量表(百万）       资产负债率 44.3% 48.0% 47.0% 45.6% 43.9% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净负债比率 21.5% 23.9% 20.1% 17.0% 14.5% 

经营性现金流 61  269  800  878  997   流动比率 1.4  1.4  1.5  1.7  1.9  

投资性现金流 -665  -342  -214  -158  -119   PE(X) 20.5  16.4  20.3  17.5  15.7  

融资性现金流 334  30  -30  -30  -30   PB(X) 2.4  2.5  3.2  2.7  2.3  

现金增加额 -270  -43  556  690  849   EV/EBITDA(X) 14.5  12.2  -0.2  -0.8  -1.5  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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