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轻工/家用轻工 

报告原因：公告点评 

 

海鸥住工（002084.SZ）              维持评级 

Q3 再创单季营收历史新高，内销收入同比增长 87%       买入 

2020 年 10 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年第三季度报告：报告期内，公司实现营业收入 23.18

亿元，同比增长 26.43%；归属于母公司所有者的净利润 9695.89 万元，同

比减少 10.57%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8202.40

万元，同比下降 16.32%。业绩基本符合预期。 

事件点评 

➢ 2020Q3 营收增速环比 Q2 大幅提升，其中内销收入增长 87%，由于受

到销售费用和财务费用的拖累，公司净利润显著下滑，但在预期范围内。

随着房地产企业全面恢复施工、家居消费环境回暖，前期由于疫情积压的

订单下半年开始加快落地转化为收入。2020Q3，公司实现营业收入 9.97 亿

元，同比增长 55.68%；归母净利润 0.56 亿元，同比增长 3.50%；扣非后归

母净利润 0.42 亿元，同比下滑 19.06%。2020Q2，公司营业收入、归母净

利润、扣非后归母净利润分别为 8.67 亿元（+34.40%）、0.62 亿元（+24.72%）、

0.56 亿元（+20.63%），Q2 各项增速环比 Q1 分别变化 21.28、-21.22、-39.69

个百分点。 

➢ 毛利率小幅回升，期间费用率显著增加，导致净利率显著下降。2020

前三季度，公司毛利率同比提升 0.27pct 至 24.26%，净利率同比下滑 1.27pct

至 4.74%，期间费用率同比增加 2.06pct 至 18.71%，销售费用率为 6.91%

（+1.62pct），主要系报告期内新增子公司的销售费用增加所致；管理费用

率为 9.47%（-0.89pct），其中研发费用 0.79 亿元，同比增长 15.24%；财务

费用率为 2.33%（+1.33pct），财务费用同比增加 3552.11 万元，主要系报告

期内汇率变动，汇兑收益同比减少所致。 

➢ 整装卫浴 B 端+C 端双渠道布局，收购科筑集成进入精装房住宅项目，

2020 上半年接单量迎来爆发式增长。公司拥有“有巢氏”和“海鸥福润达”

两大定制整装卫浴品牌，高、中、低产品线覆盖差异化定位市场，拥有柔

性定制化整装卫浴生产线和完备的部品部件，目前 B 端已拓展 8 家战略集

采供应商，C 端借助四维卫浴、冠军瓷砖等品牌渠道资源打开市场。报告

期内，公司突破瓷砖整装卫浴技术，收购科筑集成 100%股权，成功进入万

科等精装房住宅项目。公司现有整装卫浴产能超过 20 万套/年，浙江 13 万

套和苏州 6.5 万套年产能预计 2020 年底投产。 

 

市场数据：2020 年 10 月 29 日 

收盘价(元)：                    9.41 

年内最高/最低（元）：       14.22/4.20 

流通 A 股/总股本（亿）：       5.40/5.55 

流通 A 股市值（亿）：              51 

总市值（亿）：                    52 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                   0.17 

摊薄每股收益：                  0.17 

每股净资产(元)：                3.09 

净资产收益率：                5.83% 

分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

Tel：15011180295 

Email：yangjingjing@sxzq.com  

相关报告： 

《【山证轻工】海鸥住工（002084.SZ）：

与浙建集团达成战略合作，注入国企平

台优势和整装卫浴新动能》2020-05-25 

《【山证轻工】海鸥住工（002084.SZ）一

季报点评：Q1 在手订单充足，整装卫浴
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业务有望加速释放》2020-04-30 

 

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  

➢ 内装工业化全产业链布局进一步完善，全屋空间+全品类部品部件版图

初步形成。公司通过陆续收购四维卫浴、苏州有巢氏、青岛海鸥福润达、

雅科波罗、科筑集成、海鸥冠军、大同奈，积极进入国内内装工业化部品

部件及服务的市场，配合国家整体建筑业升级，大力发展定制整装卫浴、

橱柜、智能家居的自有品牌内销业务；同时公司加快转型升级步伐及配合

国家战略，继续拓展内销市场及一带一路市场，深化智能制造、机器换人、

大数据信息化等措施努力降低经营成本，并积极布局在越南等东南亚国家

海外设厂。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 1.26、1.77、2.38 亿元，

同比增长-3.50%、40.40%、34.35%，对应 EPS 为 0.23/0.32/0.43 元，PE 为

41.6、29.6、22.1 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；市场推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；整装卫浴业务发展不及预期等。 

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） 2,224.70 2,569.42 3,198.93 3,870.71 4,567.44  

同比增长 7.44% 15.50% 24.50% 21.00% 18.00%

归母净利润（百万元） 41.95    130.89   126.31   177.35   238.26    

同比增长 -54.38% 212.03% -3.50% 40.40% 34.35%

每股收益（元） 0.08 0.26 0.23 0.32 0.43

PE 113.60 36.41 41.60 29.63 22.05

PB 3.00 2.96 2.72 2.49 2.27
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表 1：海鸥住工单季度财务摘要 
 

2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 

报告类型 第二季度 第三季度 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 

      

  营业总收入 6.45  6.41  7.36  4.54  8.67  9.97  

    同比(%) 18.24  21.09  13.45  -17.16  34.40  55.68  

  营业总成本 5.91  5.84  7.13  4.75  7.90  9.40  

  营业利润 0.54  0.64  0.25  -0.22  0.75  0.72  

    同比(%) 310.61  1,572.30  783.93  -338.33  37.04  13.33  

  利润总额 0.55  0.61  0.26  -0.23  0.75  0.72  

  净利润 0.51  0.55  0.25  -0.23  0.69  0.64  

    同比(%) 171.72  1,020.18  288.13  -609.10  36.37  16.75  

  归属母公司股东的净利润 0.50  0.54  0.22  -0.21  0.62  0.56  

    同比(%) 172.24  1,086.09  212.71  -548.28  24.72  3.50  

  扣非后归属母公司股东的净利润 0.46  0.52  0.13  -0.16  0.56  0.42  

    同比(%) 202.31  401.97  -51.57  -21,320.09  20.63  -19.06  

  EPS 0.10  0.11  0.04  -0.04  0.11  0.10  

现金流量表摘要 

      

  销售商品提供劳务收到的现金 5.36  6.25  6.78  5.58  6.43  8.77  

  经营活动现金净流量 0.03  0.15  0.31  0.47  0.11  0.63  

  购建固定无形长期资产支付的现金 0.24  0.29  0.38  0.15  0.23  0.23  

  投资支付的现金 

 

0.06  -0.05  0.37  

  

  投资活动现金净流量 -0.08  -0.33  0.67  -1.11  -0.41  -0.27  

  吸收投资收到的现金 0.24  0.02  0.00  

 

0.14  0.00  

  取得借款收到的现金 2.14  2.57  0.85  0.70  3.36  3.42  

  筹资活动现金净流量 -1.44  -0.34  -0.04  0.45  0.34  0.58  

  现金流量净额 -1.47  -0.50  0.91  -0.14  0.03  0.85  

关键比率 

      

  ROE(%) 3.25  3.48  1.41  -1.31  3.81  3.30  

  扣非后 ROE(%) 3.01  3.35  0.81  -0.97  3.41  2.48  

  ROA(%) 1.89  1.92  0.81  -0.77  2.11  1.75  

  销售毛利率(%) 24.60  24.69  25.21  17.63  26.58  25.26  

  销售净利率(%) 7.88  8.54  3.35  -5.13  8.00  6.40  

资料来源：山西证券研究所、wind 

  



                                      

 

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 2,224.7  2,569.4  3,198.9  3,870.7  4,567.4  成长性

减:营业成本 1,786.4    1,943.9    2,428.0    2,949.5    3,478.1    营业收入增长率 7.4% 15.5% 24.5% 21.0% 18.0%

   营业税费 18.1        21.7        28.8        34.0        39.2        营业利润增长率 -63.1% 276.3% -5.5% 38.8% 33.4%

   销售费用 73.0        146.2      223.9      269.0      313.8      净利润增长率 6.3% 67.3% -20.4% 10.1% 76.2%

   管理费用 174.9      176.2      307.1      369.7      422.5      EBITDA增长率 4.6% 94.2% -25.1% 13.5% 26.7%

   财务费用 30.1        37.2        74.4        47.9        47.4        EBIT增长率 -56.8% 178.0% 14.8% 12.4% 27.7%

   资产减值损失 15.4        -4.8         -3.0         -3.9         0.9          NOPLAT增长率 -54.4% 212.0% -3.5% 40.4% 34.3%

加:公允价值变动收益 -12.7      3.0         9.9          -5.6         0.4          投资资本增长率 27.7% 8.3% 18.2% 35.2% 14.8%

   投资和汇兑收益 6.1          2.6          -5.4         1.3          1.1          净资产增长率 -0.8% 3.2% 18.8% 8.7% 9.2%

营业利润 40.6       152.7     144.2     200.2     267.1     

加:营业外净收支 7.9          -1.7         -2.3         1.0          1.2          利润率

利润总额 48.5       151.0     141.9     201.1     268.3     毛利率 19.7% 24.3% 24.1% 23.8% 23.9%

减:所得税 6.7          16.2        15.6        23.8        30.0        营业利润率 1.8% 5.9% 4.5% 5.2% 5.8%

净利润 41.9       130.9     126.3     177.3     238.3     净利润率 1.9% 5.1% 3.9% 4.6% 5.2%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 9.9% 14.3% 9.1% 8.3% 12.4%

货币资金 747.6      565.2      280.6      -205.9     -334.5     EBIT/营业收入 6.8% 11.4% 6.8% 6.4% 6.9%

交易性金融资产 -           -           9.0          3.0          4.0          

应收帐款 560.2      606.4      738.0      892.9      1,053.7    投资回报率

应收票据 8.8          114.6      -           -           -           ROE 2.6% 8.1% 6.5% 8.4% 10.3%

预付帐款 20.2        38.7        47.8        58.0        68.4        ROA 1.5% 4.5% 4.2% 5.5% 6.7%

存货 390.2      584.6      332.6      404.0      476.5      ROIC 5.1% 11.1% 11.7% 11.2% 10.5%

其他流动资产 163.3      87.0        89.6        92.3        95.0        

可供出售金融资产 59.4        -           -           -           -           费用率     

持有至到期投资 -           -           -           -           -           销售费用率 3.3% 5.7% 7.0% 7.0% 6.9%

长期股权投资 95.5        77.5        77.5        77.5        77.5        管理费用率 7.9% 6.9% 9.6% 9.6% 9.3%

投资性房地产 -           -           -           -           -           财务费用率 1.4% 1.4% 2.3% 1.2% 1.0%

固定资产 537.8      566.4      977.8      1,400.4    1,671.6    三费/营业收入 12.5% 14.0% 18.9% 17.7% 17.2%

在建工程 37.8        75.7        149.4      262.0      247.2      

无形资产 146.0      145.7      136.9      128.2      119.5      运营效率

其他非流动资产 56.0        88.8        91.4        94.2        97.0        固定资产周转天数 83 77 87 111 121

资产总额 2,871.9  3,022.4  2,980.5  3,234.5  3,582.2  流动资产周转天数 284 272 197 128 103

短期借款 519.5      354.6      348.0      348.0      392.5      应收帐款周转天数 77 82 53 53 62

应付票据 27.4        14.6        18.2        22.0        26.0        存货周转天数 81 90 68 45 68

应付账款 261.6      456.8      406.1      493.3      581.7      总资产周转天数 430 413 338 289 269

其他流动负债 27.9        30.9        32.4        34.0        35.7        

长期借款 132.0      280.4      -           -           -           偿债能力

其他非流动负债 27.9        30.9        32.4        34.0        35.7        资产负债率 42.1% 43.2% 31.6% 31.5% 32.5%

负债总额 1,208.8  1,306.6  942.8     1,019.5  1,164.4  负债权益比 72.7% 76.2% 46.3% 46.0% 48.2%

股本 506.4      506.4      558.4      558.4      558.4      流动比率 1.80         2.01       1.64     1.26     1.21     

资本公积与留存收益 496.8      627.7      754.0      931.3      1,145.8    速动比率 1.43         1.42       1.28     0.85     0.79     

少数股东权益 74.2        107.0      107.0      107.0      107.0      现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 1,663.1  1,715.7  2,037.6  2,215.0  2,417.8  

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 41.8        134.8      126.3      177.3      238.3      EPS(元) 0.08         0.26       0.23     0.32     0.43     

加:折旧和摊销 15.4        4.8          -           -           -           BVPS(元) 3.14         3.18       3.46     3.78     4.14     

   资产减值准备 93.3        95.0        73.7        73.7        252.6      PE(X) 113.6 36.4 41.6 29.6 22.1

   公允价值变动损失 12.7        -3.0         9.9          -5.6         0.4          PB(X) 3.0 3.0 2.7 2.5 2.3

   财务费用 26.3        38.3        74.4        47.9        47.4        P/FCF 39.4 -41.8 -10.7 -10.3 -47.5

   投资收益 -6.1         -2.6         5.4          -1.3         -1.1         P/S 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2

   少数股东损益 -0.1         3.9          -           -           -           EV/EBITDA 8.7          9.1         18.1     18.0     10.6     

   营运资金的变动 -224.1     -102.7     194.1      -143.4     -127.0     CAGR(%) 61.9% 20.9% 9.3% 61.9% 20.9%

经营活动产生现金流量 63.1       124.1     483.8     148.7     410.6     PEG 183.6% 174.1% 449.1% 47.9% 105.5%

投资活动产生现金流量 -384.1    25.3       -573.9    -587.2    -500.9    

融资活动产生现金流量 351.2     -325.3    -188.0    -47.9      -82.8      
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