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相关研究 

[Table_Report]  1. 蒙娜丽莎（002918）：弯道超车好时机，

扩产做大再腾飞  (2019-12-14) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年上半年公司营收 17.9 亿元，同比增长 11.4%，归母净利润
2.2 亿元，同比增长 31.1%，扣非后归母净利润 2.0 亿元，同比增长 33.2%。 

 业绩不惧疫情，市占率持续提升。Q2 单季度营收 13.0 亿元，同比增长 30.2%，
归母净利润 1.8 亿元，同比增长 58.2%，扣非后归母净利润 1.8 亿元，同比增长
76.3%，2 季度业绩快速增长。2020 年 1-6 月全国瓷砖产量 45.4 亿平方米，同
比下降 5.8%，规模以上建筑陶瓷企业主营业务收入累计 1352.2 亿元，比上年
同期降低 6.4%。疫情影响下，行业收入下滑，公司逆势增长，抗风险能力强大，
市占率持续提升。 

 B 端加速发力，C 端渠道持续下沉。公司在热销的瓷质釉面砖和具备市场领先
优势的陶瓷大板上加大投放，上半年增速分别为 17.5%和 32.9%，业务结构紧
随消费趋势。B 端地产客户方面，公司与碧桂园、万科、恒大、保利等近 80 家
大型地产商建立战略合作关系，在定向研发、供货保障、物流配送、运营服务
等领域，均形成了自己的专业优势，上半年 B 端收入预计 40%左右增速，B 端
加速发力。C 端零售方面，公司深挖三、四级市场的发展潜力，继续渠道下沉，
2020 年公司发起“领势未来，携手共赢”系列招商活动，面向全国 22 个省份、
逾 370 个县展开招商计划，细化三四级市场，做到“精耕细作”，上半年 C 端应
收预计与 19 年同期持平，下半年疫情影响减弱下 C 端收入有望提速。 

 盈利能力稳中有升，费用端规模效应显现，现金流好转。2020 年 H1 公司毛利
率 34.7%，同比下降 1.4 个百分点，期间费用率 16.9%，同比下滑 3.1 个百分点；
销售净利率 12.1%，同比增长 1.8 个百分点，盈利能力稳中有升。其中期间费
用率的大幅下滑主要得益于销售费用率下滑，销售端规模效应逐步体现。2020

年上半年疫情影响下货款回笼延迟，经营性现金流量净额-2.7 亿元，但单二季
度经营性现金流量净额 3.7 亿元，已经开始明显好转，考虑到下半年经济复苏下
货款回笼加速，预计下半年经营性现金流持续好转。 

 地产景气度回升叠加公司产能扩张，看好公司业绩表现。2020 年 7 月单月地产
新开工同比增速 11.3%，资金供给相对充裕、销售快速复苏为新开工提供了良
好基础。7 月单月竣工面积同比下滑 14%，波动较大，预计主要系雨季拖累施
工进度，四季度（竣工量占全年比例约 50%）有望加速竣工。2020 年上半年公
司藤县生产基地 4 条生产线全面投入生产，日新增产能超 8 万平方米，全年贡
献约 2500 万方瓷砖产量。同时，再有 3 条产线已经开工，预计 2020 年 4 季度
投产，届时将新增日产能逾 6 万平方米。考虑到公司新产能具备成本优势，市
场竞争力突出，持续扩产下看好公司未来业绩表现。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年蒙娜丽莎归母净利润分别为 5.63、
7.18、9.16 亿元，三年利润复合增速 28.4%，对应 PE 34.2X、26.8X 和 21.0X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：竣工不及预期风险，新增产能消化困难风险。 
 

指标/年度 2018A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3804.06  5318.12  6815.87  8500.42  

    增长率 18.57% 39.80% 28.16% 24.72% 

归属母公司净利润（百万元） 432.75  563.25  718.24  916.36  

    增长率 19.42% 30.16% 27.52% 27.58% 

每股收益 EPS（元） 1.07  1.39  1.77  2.26  

净资产收益率 ROE 14.81% 16.57% 17.94% 19.18% 

PE 45  34.2  26.8  21.0  

PB 6.59  5.67  4.81  4.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 业绩不惧疫情，市占率持续提升  

2020 年上半年公司营收 17.9 亿元，同比增长 11.4%，归母净利润 2.2 亿元，同比增长

31.1%，扣非后归母净利润 2.0 亿元，同比增长 33.2%。Q2 单季度营收 13.0 亿元，同比增长

30.2%，归母净利润 1.8 亿元，同比增长 58.2%，扣非后归母净利润 1.8 亿元，同比增长 76.3%，

2 季度业绩快速增长。 

图 1：公司 2015 年以来营收情况  图 2：公司 2015 年以来归母净利润、扣非净利润情况 

 

 

 
数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

2020 年 1-6 月，全国瓷砖产量 45.4 亿平方米，同比下降 5.8%；规模以上建筑陶瓷企业

主营业务收入累计 1352.2 亿元，比上年同期降低 6.4%。疫情影响下，行业收入下滑，公司

逆势增长，抗风险能力强大，市占率持续提升。 

图 3：规模以上瓷砖企业营收情况 

 
数据来源：陶瓷协会，西南证券整理 
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2 产品紧随消费趋势，B 端加速发力，C 端渠道持续下沉 

公司四大产品瓷质有釉砖、非瓷质有釉砖、陶瓷薄板及薄砖、瓷质无釉砖 2020 年上半年

分别营收 10.4、2.7、2.2 和 2.2 亿元，增速分别为 17.5%、-0.02%、32.9%和-20.2%，业务

占比分别为 59.5%、15.3%、12.4%和 12.3%。公司在热销的瓷质釉面砖和具备市场领先优势

的陶瓷大板上加大投放，业务结构紧随消费趋势。 

图 4：公司 2015 年以来收入结构（亿元）  图 5：公司 2020 年 H1 收入结构 

 

 

 
数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

B 端地产客户方面，公司与碧桂园、万科、恒大、保利、融创、中海、绿地、龙湖、世茂、

金科、招商、金茂、中粮、正荣、阳光城、旭辉、中梁、富力等近 80 家大型房地产商建立战

略合作关系，在定向研发、供货保障、物流配送、应用开发、运营服务等领域，均形成了自己

的专业优势，2020 上半年 B 端收入预计 40%左右增速，持续加速。 

C 端零售方面，公司深挖三、四级市场的发展潜力，继续渠道下沉，2020 年公司发起“领

势未来，携手共赢”系列招商活动，面向全国 22 个省份、逾 370 个县展开招商计划，细化三

四级市场，做到“精耕细作”。2020 年上半年 C 端营收预计与 19 年同期持平，下半年疫情影

响减弱下 C 端收入有望提速。 

3 盈利能力稳中有升，费用端规模效应显现，现金流好转 

2020 年 H1 公司毛利率 34.7%，同比下降 1.4 个百分点，期间费用率 16.9%，同比下滑

3.1 个百分点；销售净利率 12.1%，同比增长 1.8 个百分点，盈利能力稳中有升。其中期间费

用率的大幅下滑主要得益于销售费用率下滑， 2020H1 销售费用率为 10.25%，同比下降 4

个百分点，销售端规模效应逐步体现。 
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图 6：公司盈利能力情况  图 7：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

2020 年应收票据和账款 10.1 亿元，占总营收比例为 56.3%，同比提升 2.8 个百分点，应

收项融资 1.7 亿元。应付票据和账款 15.4 亿元，占营业总成本比例为 99.8%，同比提升 13.4

个百分点。上半年疫情影响下货款回笼延迟，经营性现金流量净额-2.7 亿元，但单二季度经营

性现金流量净额 3.7 亿元，已经开始明显好转，考虑到下半年经济复苏下货款回笼加速，预计

下半年经营性现金流持续好转。 

图 8：公司经营性现金流情况  图 9：公司应收款和应付款情况 

 

 

 
数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

4 地产景气度回升叠加公司产能扩张，看好公司业绩表现 

根据国家统计局数据，2020 年 7 月单月地产新开工同比增速 11.3%，资金供给相对充裕、

销售快速复苏为新开工提供了良好基础。7 月单月竣工面积同比下滑 14%，波动较大，预计

主要系雨季拖累施工进度，四季度（竣工量占全年比例约 50%）有望加速竣工。 
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图 10：全国房屋新开工面积（当月值）  图 11：全国房屋竣工面积（当月值） 

 

 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

2020 年上半年公司藤县生产基地第一阶段 4 条生产线全面投入生产，日新增产能超 8 万

平方米，全年贡献约 2500 万方瓷砖产量。同时，第二阶段 3 条产线已经开工，预计 2020 年

4 季度投产，届时将新增日产能逾 6 万平方米。考虑到公司新产能具备成本优势，市场竞争力

突出，持续扩产下看好公司未来业绩表现。 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：假设藤县基地产能按计划投产，2020 年贡献产量 2500 万平方米，2021 年可贡

献产量 5500 万平方米，2022 年贡献产量 8800 万平方米，叠加 OEM 产量增长，假设公司

2020-2022 年销量增速分别为 39%、28%和 24%，销售价格基本稳定。 

假设 2：2020 年新增产能主要为陶瓷有釉砖和陶瓷薄板，假设新增产量中有釉砖产量约

1700 万平方米，对应增速 40%；陶瓷薄板约 580 万平方米，对应增速约 100%。 

假设 3：公司藤县新产能生产成本低于原有产能，假设公司以低成本优势对 B 端客户让利

占据更多市场，各项业务毛利率保持稳定。 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

营业收入 3804.1  5318.1  6815.9  8500.4  

yoy 18.6% 39.8% 28.2% 24.7% 

营业成本 2339.0  3218.5  4059.8  5036.7  

毛利率 38.5% 39.5% 40.4% 40.7% 

瓷质有釉砖 

收入 2142.76 3214.1  4178.4  5431.9  

yoy 29.7% 50.0% 30.0% 30.0% 

成本 1263.43 1928.5  2507.0  3259.1  

毛利率 41.0% 40.0% 40.0% 40.0% 
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百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

瓷质无釉砖 

收入 564.91 536.7  509.8  484.3  

yoy -17.3% -5.0% -5.0% -5.0% 

成本 390.79 375.7  356.9  339.0  

毛利率 30.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

非瓷质有釉砖 

收入 615.31 646.1  678.4  712.3  

yoy 8.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 464.7 491.0  515.6  541.3  

毛利率 24.5% 24.0% 24.0% 24.0% 

陶瓷薄板 

收入 439.32 878.6  1405.8  1827.6  

yoy 65.5% 100.0% 60.0% 30.0% 

成本 202.93 404.2  660.7  877.2  

毛利率 53.8% 54.0% 53.0% 52.0% 

其他 

收入 41.8  42.6  43.4  44.3  

yoy 8.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 17.2  19.2  19.6  19.9  

毛利率 58.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2020-2022 年蒙娜丽莎归母净利润分别为 5.63、7.18、9.16 亿元，三年利润复合增

速 28.4%，对应 PE 34.2X、26.8X 和 21.0X，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19A 20E 21E 18A 19A 20E 21E 

002798 帝欧家居 34.15  1.49  1.82  2.28  2.79  22.92  18.77  14.96  12.23  

603737 三棵树 165.59  2.18  2.98  4.11  5.24  75.96  55.51  40.27  31.61  

002271 东方雨虹 56.20  1.44  1.80  2.19  2.75  39.03  31.23  25.71  20.46  

002372 伟星新材 14.47  0.63  0.67  0.74  0.83  22.97  21.68  19.45  17.52  

平均值 40.22  31.80  25.10  20.46  

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

竣工不及预期风险，新增产能消化困难风险。
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附表：财务预测与估值 

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

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3804.06  5318.12  6815.87  8500.42  净利润 432.75  563.25  718.24  916.36  

营业成本 2339.04  3218.51  4059.77  5036.70  折旧与摊销 90.74  92.50  123.29  153.68  

营业税金及附加 19.12  44.14  68.16  85.00  财务费用 0.25  18.20  49.53  86.00  

销售费用 586.73  882.81  1110.99  1368.57  资产减值损失 0.20  35.00  40.00  50.00  

管理费用 231.16  521.18  667.95  833.04  经营营运资本变动 618.38  37.08  -34.56  -30.14  

财务费用 0.25  18.20  49.53  86.00  其他 -221.43  -34.90  -40.05  -49.97  

资产减值损失 0.20  35.00  40.00  50.00  经营活动现金流净额 920.89  711.13  856.44  1125.93  

投资收益 -9.73  0.00  0.00  0.00  资本支出 -531.47  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 52.17  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  45.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -479.30  -500.00  -500.00  -500.00  

营业利润 509.47  643.29  819.47  1041.11  短期借款 -188.40  181.30  100.00  100.00  

其他非经营损益 -0.88  5.62  6.10  6.16  长期借款 40.00  200.00  200.00  200.00  

利润总额 508.59  648.91  825.56  1047.27  股权融资 23.27  0.00  0.00  0.00  

所得税 75.84  85.66  107.32  130.91  支付股利 -82.80  -86.55  -112.65  -143.65  

净利润 432.75  563.25  718.24  916.36  其他 -89.68  -18.20  -49.53  -86.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -297.61  276.55  137.82  70.35  

归属母公司股东净利润 432.75  563.25  718.24  916.36  现金流量净额 144.06  487.69  494.26  696.27  

                    

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1626.95  2114.64  2608.90  3305.17  成长能力         

应收和预付款项 976.43  1340.36  1717.15  2141.66  销售收入增长率 18.57% 39.80% 28.16% 24.72% 

存货 1086.29  1500.26  1896.39  2356.32  营业利润增长率 21.95% 26.27% 27.39% 27.05% 

其他流动资产 91.90  65.89  84.44  105.31  净利润增长率 19.42% 30.16% 27.52% 27.58% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 20.20% 25.57% 31.60% 29.07% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1091.57  1509.18  1896.00  2252.43  毛利率 38.51% 39.48% 40.44% 40.75% 

无形资产和开发支出 195.15  187.45  179.75  172.06  三费率 21.51% 26.74% 26.83% 26.91% 

其他非流动资产 110.48  108.07  105.65  103.24  净利率 11.38% 10.59% 10.54% 10.78% 

资产总计 5178.77  6825.84  8488.28  10436.19  ROE 14.81% 16.57% 17.94% 19.18% 

短期借款 18.70  200.00  300.00  400.00  ROA 8.36% 8.25% 8.46% 8.78% 

应付和预收款项 1732.64  2385.67  3012.41  3736.49  ROIC 25.37% 28.57% 29.61% 31.72% 

长期借款 140.00  340.00  540.00  740.00  EBITDA/销售收入 15.78% 14.18% 14.56% 15.07% 

其他负债 365.59  501.62  631.75  782.86  营运能力         

负债合计 2256.93  3427.30  4484.16  5659.35  总资产周转率 0.80  0.89  0.89  0.90  

股本 403.30  405.90  405.90  405.90  固定资产周转率 7.74  6.87  5.73  5.42  

资本公积 1196.16  1193.57  1193.57  1193.57  应收账款周转率 6.53  6.79  6.24  6.17  

留存收益 1322.37  1799.08  2404.66  3177.38  存货周转率 2.33  2.46  2.37  2.35  

归属母公司股东权益 2921.84  3398.54  4004.13  4776.84  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.88% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2921.84  3398.54  4004.13  4776.84  资产负债率 43.58% 50.21% 52.83% 54.23% 

负债和股东权益合计 5178.77  6825.84  8488.28  10436.19  带息债务/总负债 7.03% 15.76% 18.73% 20.14% 

          流动比率 1.79  1.63  1.60  1.61  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.28  1.14  1.12  1.13  

EBITDA 600.45  753.99  992.28  1280.79  股利支付率 19.13% 15.37% 15.68% 15.68% 

PE 44.50  34.19  26.81  21.02  每股指标         

PB 6.59  5.67  4.81  4.03  每股收益 1.07  1.39  1.77  2.26  

PS 5.06  3.62  2.83  2.27  每股净资产 7.20  8.37  9.86  11.76  

EV/EBITDA 29.27  23.33  17.53  13.27  每股经营现金 2.27  1.75  2.11  2.77  

股息率 0.43% 0.45% 0.58% 0.75% 每股股利 0.20  0.21  0.28  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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