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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.73 

流通 A 股(亿股) 1.43 

52 周内股价区间(元) 13.9-17.34 

总市值(亿元) 172.08 

总资产(亿元) 106.49 

每股净资产(元) 5.53 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  瓷砖是龙头加速集中的大行业。建陶市场空间超过 3000 亿元，此轮竣工周期尚
未结束，未来 2 年瓷砖需求有望持续上行，更长期看，二次装修需求和陶瓷大
板等热门产品的应用领域扩张也将支撑建陶市场空间稳定。在如此大市场下，
龙头市占率不超过 3%，对标海外 50%左右市占率的莫霍克存在巨大提升空间。
驱动力主要来自：1）渠道变革：精装率提升、地产集采、地产集中度提升带来
行业加速集中；2）成本优势：龙头企业扩产下新产能规模优势，全国化布局的
物流优势带动强者恒强。3）品牌强化：龙头持续的品牌宣传、渠道下沉和门店
数量增加等都将持续强化龙头的品牌力，进而缓慢提升 C 端市占率。 

 东鹏全国化产能布局，辐射能力和运输成本优势明显。目前公司自有瓷砖产能
超过 9000 万平/年，洁具产能超 300 万件/年，2019 年全年瓷砖销量 11673 万
平方米，洁具销量 537 万件。从产能分布上来看，公司拥有山东淄博、广东佛
山、广东清远、江西丰城、湖南澧县、重庆永川 6 大瓷砖生产基地，同时在广
东的佛山、江门以及江西丰城和重庆永川设有洁具生产线。在这些生产基地附
近公司另设了 13 个中心仓和 6 个销售仓，可以轻松辐射华北、华东、华南、华
中、西南等大量地区，能够有效降低经销商和公司的物流成本并增强渗透能力。
此外，东鹏后续待投瓷砖产能约 4200 万平/年，待投洁具、五金等产能约 395

万件/年，全国化布局走在行业前列，产能优势突出。 

 深耕零售市场，开启新一轮 C 端成长。公司在零售领域深耕多年，基础扎实，
在行业中仍处于领先位置。上市后，经销商信心有效提振，公司将显著加强对
经销商门店装修、广告等补贴力度，促进经销商开展家装公司业务，单店营收
规模有望逐步提升并超越前值。同时，在当前市场环境下，消费者品牌意识提
升，小品牌经销商存活难度增加，东鹏作为龙头品牌借机逆势而上，加强新店
开设，募投项目中也包含针对薄弱市场计划建设服务网点 150 家，市占率有望
加速提升。此外，东鹏目前已建立了包括自营平台、第三方平台及互联网家装
在内的全方位线上营销体系，线上新零售走在行业前列，有望为线下业务持续
引流。 

 发力优质工程业务，实现高质量发展。东鹏 2019 年工程营收 20.6 亿元，占比
约为 30%，略低于同行，但 2017-2019 年增速分别为 44.8%、47.1%和 38.2%，
成长较快。值得注意的是，东鹏的工程业务中还存在约 40%-50%的连锁商业项
目，如华为体验店、科大讯飞办公楼等等，相对于大地产客户，连锁商业客户
回款周期短，应收账款少，风险分散，带动 B 端业务增长质量较高。未来，公
司将依靠全国布局的产能优势和品牌优势，重点开拓优质地产客户和商业连锁
项目，作为 B 端增长的主要引擎。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.35、10.53

和 13.33 亿元，对应 PE 分别为 22、17 和 14 倍。给予公司 2021 年 22 倍 PE，
目标价 19.8 元。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：门店坪效和数量提升不及预期风险，工程业务拓展不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6751.86  7109.17  8797.01  10896.18  

增长率 2.00% 5.29% 23.74% 23.86% 

归属母公司净利润（百万元） 794.38  835.30  1053.33  1333.45  

增长率 0.09% 5.15% 26.10% 26.59% 

每股收益 EPS（元） 0.68  0.71  0.90  1.14  

净资产收益率 ROE 15.28% 11.11% 12.55% 14.03% 

PE 23  22  17  14  

PB 3.52  2.44  2.18  1.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 一线瓷砖品牌，上市开启新征程 

东鹏控股创立于 1972 年，至今已有近 50 年发展历史，2001 年由集体企业转制为股份

制，2013 年 12 月成为瓷砖行业首家在香港主板上市的企业，2016 年提出私有化计划，6

月从香港退市，2020 年 10 月 19 日再次在深交所挂牌上市。 

图 1：东鹏发展历程 

 

数据来源：东鹏官网，西南证券整理 

东鹏专业从事高品质建筑卫生陶瓷产品的研发、生产和销售，致力于成为国内领先的整

体家居解决方案提供商。公司主要产品包括瓷砖和洁具，其中瓷砖产品以有釉砖和无釉砖为

主，除销售自有品牌瓷砖外，公司还在国内代理销售意大利 Rex 品牌瓷砖；洁具产品包括卫

生陶瓷和卫浴产品。 

图 2：东鹏主营产品 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

股权结构：公司第一大股东为宁波利坚，实际控制人为何新明及何颖，何颖为何新明之

女，两人通过宁波利坚、佛山华盛昌、广东裕和间接持有公司 45.21%的股份，且分别担任

公司董事长、董事。公司总经理、副总经理、董秘等高管均持有公司股份。 

1972 年 

东鹏前身“五七大

队”在佛山诞生 

1998 年 

自主研发产品“金花米

黄”惊艳面世，掀起了

全国“一片黄”的潮流 

2003 年 

东鹏扩张、收购、租

赁了 7 个企业，在全

国布局五大生产基地 

2014 年 

成立 O2O 互联网

中心，拥抱互联

网 

2017 年 

东鹏重庆智能家居基

地奠基；荣获亚洲品

牌 500 强 

 

1996 年 

“东鹏”品牌横空出世，

成为行业首家导入品牌

战略的企业 

2001 年 

东鹏成功转制，广东

东鹏陶瓷股份有限公

司成立 

2012 年 

东鹏拿下意大利

顶级瓷砖品牌REX

中国区代理权 

2018 年 

承接大兴

机场项目 

 

2015 年 

刘 涛 成 为

形 象 代 言

人 

2020 年 

10 月 19

日深交所

上市 
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图 3：东鹏股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司收入主要来自瓷砖业务，占比 84.1%，其中有釉砖占比 66.6%，

无釉砖占比 17.5%；卫生洁具类收入占比 13.5%。瓷砖贡献 89%毛利，其中有釉砖占比 68%，

无釉砖占比 21%。卫生洁具类产品毛利率相对较低，毛利占比 8.4%。 

图 4：公司 2020 年 H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年 H1 主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：公司 2017-2019 年分别实现营收 66.3、66.2 和 67.5 亿元，同比增长

26.9%、-0.2%、2%，归母净利润分别为 9.9、7.9 和 7.9 亿元，同比增长 29.1%、-19.8%和

0.1%。2018、2019 年行业公司业绩增长停滞主要系行业竞争加剧所致。2020 年前三季度

公司营收 47.7 亿元，同比增长-1.1%，归母净利润 5.2 亿元，同比增速-7.0%，单三季度营

收 21.6 亿元，增速 20.0%，归母净利润 3.1 亿元，增速 32.5%，疫情后销量复苏明显。 

 

有釉砖 66.6% 

无釉砖 17.5% 

卫生陶瓷 8.9% 

卫浴产品 4.6% 其他 2.4% 

有釉砖 68.0% 

无釉砖 21.0% 

卫生陶瓷 5.0% 

卫浴产品 3.4% 其他 2.6% 
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图 6：公司历年营业收入及增速  图 7：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司盈利状况：公司 2018-2020Q3 年毛利率分别为 34.7%、35.7%和 35.3%，基本稳

定。净利率分别为 12%、11.7%和 10.9%。期间费用率分别为 21.0%、21.0%和 22.8%。20

年由于受疫情影响销量减少，费用支出未能得到有效摊薄，致使销售费用率增长明显、净利

率水平下降。 

图 8：公司历年毛利率及净利率情况  图 9：公司历年期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 高度分散的大市场，集中度持续提升 

2.1 市场空间巨大，需求复苏 

2019 年陶瓷砖产量 82.3 亿平方米，同比下降 8.7%，2019 年规模以上企业营收 3080

亿元，同比增长 2.9%。卫生陶瓷方面，目前行业处于平稳发展期，2019 年卫生陶瓷产量约

为 2.4 亿件，同比增长 1.4%，规模以上企业营收 798 亿元，同比增长 2.5%。建筑卫生陶瓷

累计市场规模超 4000 亿元，空间巨大。 
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图 10：中国陶瓷砖历年产量及增速  图 11：中国卫生陶瓷历年产量及增速 

 

 

 
数据来源：中国建陶协会，西南证券整理  数据来源：中国建陶协会，西南证券整理 

未来行业空间趋势来看，竣工周期尚未结束，未来 2 年瓷砖需求有望持续上行；大量住

房的二次装修需求释放将支撑瓷砖应用端的长期需求；此外，陶瓷大板等热门产品的应用领

域扩张有望再次提高瓷砖行业空间。具体来看： 

（1）竣工周期尚未结束，已经开始重回上行通道。2000-2016 年期间，每一个新开工

增速峰值在其后的 2-3 年中均有竣工增速峰值与之对应。2017 年以来宏观紧信用，造成房

企资金压力，在预售—竣工这一资金纯投入阶段，房企动力不足，致使开工与竣工间的剪刀

差持续扩大，直到 2019 年 8 月竣工增速才开始回升，向上拐点确认。从预售端看，2015 年

以前房地产竣工面积绝对值均高于预售面积，与房地产开发流程的逻辑链条相匹配，2016

年以来房地产预售房面积绝对值开始高于竣工面积，且在之后绝对值差持续扩大。考虑到预

售—竣工—交房存在合同强约束，排除地产商大面积违约的极端情况，竣工面积后来居上是

必然事件。受 2020 年上半年疫情爆发影响，竣工回升趋势受到影响，目前国内疫情有效控

制，2020 年 10 月，单月竣工增速 5.9%，竣工增速已经开始重回上行通道且有望持续 2 年。 

图 12：房屋新开工月累计增速和竣工月累计增速（%）  图 13：房屋预售面积与竣工面积（亿平方米） 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

（2）存量住宅二次装修支撑瓷砖应用端的长期需求。一般来说住宅装饰的耐用年限为

8-10 年，根据统计局数据，2018 年国内存量房已超过 270 亿平方米，是当年新开工面积的

13 倍，竣工面积的 30 倍，商品房出售面积的 16 倍。随着国内存量房规模的累积，对应的

翻新和再装修市场基数将长期处于快速扩张阶段。再者，现阶段二手房市场交易活跃，体量
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增长明显，在主要的一二线城市中二手房成交量已超过新房销量，由此带来的二次装修意愿

强烈。瓷砖消费中二手房占比也在逐年提升。 

图 14：全国二手房交易情况  图 15：2018 年全国主要城市二手房交易/住宅交易占比（%） 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

图 16：中国住宅物业市场的瓷砖消费比例（%） 

 
数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

（3）陶瓷大板应用领域扩张开启新的市场空间。陶瓷大板一般是指面积在1200*2400mm

以上的陶瓷产品，核心优势是规格大、拼缝少，能够体现大空间的整体感和统一性，在家庭

装饰、建筑幕墙领域应用较多。近一两年来，大板在定制橱柜、灶台、餐桌等对板材面积要

求较大的定制家具领域一路开疆拓土，大板有望为瓷砖行业打开千亿级别新市场。 

表 1：陶瓷大板市场容量测算 

应用领域 市场容量测算 测算依据 

建筑陶瓷 370 亿元 2019 年预计建筑陶瓷行业市场容量约 3700 亿元，陶瓷大板产值可达建筑陶瓷市场规模的 10%。 

天然石材 440-500 亿元 
根据中国石材协会《“十二五”规划》及“十三五”发展规划研讨会，2018 年全行业规模以上企业将达

到 4400-5000 亿元的市场规模。未来几年陶瓷大板替代石材的市场份额占其市场规模的 10%。 

建筑幕墙 110 亿元 
根据《建筑装饰行业“十三五”发展规划纲要》，预计到 2020 年建筑幕墙市场规模将增长到 5500 亿元。

陶瓷大板材料的产值预计可达建筑幕墙市场规模的 2%。 

定制家具 187 亿元 广证恒生预测 2019年定制家具对应 3745亿元市场容量。陶瓷大板的产值可达定制家具产值的 5%左右。 

数据来源：《四通股份高性能陶瓷板材项目可行性报告》，西南证券整理 
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2.2 竞争格局优化，聚焦龙头 

在 3000 亿+的大市场中，最大的瓷砖企业马可波罗 2019 年营收突破百亿，仅对应 3%

的市场份额，上市瓷砖品牌东鹏控股、蒙娜丽莎和帝欧家居对应市占率均在 1%-2%之间，

行业集中度还不高。我们也可以看到，2017-2019 年规模以上瓷砖企业数量分别为 1402、

1265 和 1160 家，2020 年上半年进一步下降至 1085 家，2017-2019 年规模以上企业营收增

速分别为-9.8%、-28.1%和 2.9%，但龙头品牌基本保持正增速，明显强于行业平均水平，集

中度加速提升。 

图 17：中国建筑陶瓷规模以上企业数量（家）  图 18：品牌瓷砖企业营收增速（%） 

 

 

 
数据来源：中国建筑卫生陶瓷协会，西南证券整理  数据来源：各公司年报，西南证券整理 

图 19：中国建筑陶瓷规模以上企业主营业务收入及增速  图 20：品牌瓷砖企业市占率变化（%） 

 

 

 
数据来源：工业和信息化部，西南证券整理  数据来源：公司公告、中国建筑卫生陶瓷协会，西南证券整理 

渠道变革、成本优势和品牌强化下，未来行业集中度提升将长期持续。具体来看： 

（1）渠道变革：精装率提升、地产集采、地产集中度提升带来行业加速集中。精装率

提升和房地产集采是大势所趋，房企集采首重品牌知名度、产品性价比和全国供货能力，B

端订单增量主要流向龙头瓷砖品牌。此外，房地产集中度持续提升，也进一步带动了龙头品

牌集中度提升。 
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图 21：2019 年重点 70 城全装修项目建陶应用品牌 Top5（%） 

 
数据来源：优采云平台《2019 年全国重点 70 城工程市场年报》，西南证券整理 

（2）成本优势：龙头企业扩产下新产能规模优势，全国化布局的物流优势带动强者恒

强。瓷砖在消费建材中属于“重资产”行业，1000 万平产能投资约 2 亿元，大板、岩板等

新品投资规模更高，中小企业扩张能力不足，仅大企业具备扩产实力，而新投产的产能在规

模、技术、以及原材料等生产成本方面明显优于老产能。此外，瓷砖运输半径约 500 公里，

大企业的全国化布局在供货能力和物流上具备较强竞争力，共同带动龙头企业强者恒强。 

（3）品牌强化：消费者品牌意识加强，龙头持续的品牌宣传、渠道下沉和门店数量增

加等都将持续强化龙头的品牌力，进而缓慢提升 C 端市占率。在 C 端零售中，一线品牌持

续进行品牌宣传，渠道下沉至县镇等级，门店数量和质量持续提升，消费者认知持续强化，

不断推出新品，形成良性循环。而小品牌品类少，品牌溢价能力差，店面投入少，经销商利

润不及一线品牌，逐步被市场淘汰。此消彼长下，一线品牌零售端市占率缓慢提升。 

对标美国莫霍克工业集团，探索国内瓷砖行业格局发展空间。美国莫霍克工业公司是全

球瓷砖巨头，2019 年瓷砖业务营收规模达 253.3 亿元，相当于国内第一大瓷砖企业马可波

罗收入体量的 2.5 倍，东鹏的 4.6 倍，蒙娜丽莎的 6.7 倍。其在美国瓷砖行业的市占率已超

过 50%，而 2019 年我国三家瓷砖上市企业再加上马可波罗的国内市占率之和仅有 7.7%，

差距悬殊较大，可见我们国内优秀的瓷砖企业还具备充足的市占率上升空间。 

图 22：莫霍克工业公司和国内上市建陶企业 2019 年营收规模对比（亿元） 

 
数据来源：各公司年报，西南证券整理 
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3 全国布局，发力零售和优质工程，开启新一轮成长 

3.1 全国化产能布局，辐射面和运输成本优势突出 

目前公司自有瓷砖产能超过 9000 万平/年，洁具产能超 300 万件/年，2019 年自产瓷砖

量 7529 万平，OEM（外协）产量 4022 万平，全年累计产量 11586 万平方米，全年销量 11673

万平方米；自产洁具 280 万件，OEM（外协）产量 293 万件，累计产量 573 万件，全年销

量 537 万件。自有产能位于行业前列，产能优势明显。 

图 23：瓷砖上市公司自有产能对比（万平方米/年） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

从产能分布上来看，公司拥有山东淄博、广东佛山、广东清远、江西丰城、湖南澧县、

重庆永川 6 大瓷砖生产基地，同时在广东的佛山、江门以及江西丰城和重庆永川设有洁具生

产线。在这些生产基地附近公司另设了 13 个中心仓和 6 个销售仓，可以轻松辐射华北、华

东、华南、华中、西南等大量地区，能够有效降低经销商和公司的物流成本并增强渗透能力。 

表 2：东鹏控股瓷砖生产基地 

子公司名称 基地 生产线情况 产能（万平/年） 后续扩产计划 

淄博卡普尔 山东淄博 4 条生产线，年产 1300 万平方米内墙砖 1300 
 

东华盛昌 广东佛山 2 条生产线，年产瓷质砖 360 万平米 360 
募投扩充 3 条新型环保生态石板材生产线，预

计新增产能 315 万平 

清远纳福娜 广东清远 
4 条年产抛光砖 900 万平方米生产线和 6 条

年产高档建陶装饰砖 2160 万平方米生产线 
3060 

 

丰城东鹏 江西丰城 
计划6条玻化砖施釉砖和6条釉面砖生产线，

总产能 3300 万平/年；目前 8 条生产线投产 
2200 

募投扩建 4 条陶瓷生产线，预计新增产能 2190

万平方米，其中瓷片 1500 万平方米、仿古砖

300 万平方米、全抛釉砖 390 万平方米 

澧县新鹏 湖南澧县 
原有 2 条生产线，日产 3 万平米墙地砖，募

投项目 4 条产线 3 条已投产 
2160 

募投 4 条高档仿古瓷砖生产线，预计年产能

1560 万平方米 

重庆智能家居 重庆永川 
一期瓷砖生产线 4 条，年产 1600 万平方米，

目前投产 2 条 
800 

二期瓷砖生产线 4 条，产能 1700 万平/年；三

期瓷砖产线 4 条，产能 1700 万平/年 

瓷砖产能合计            9880 

数据来源：东鹏控股 IPO 说明书，西南证券整理；备注：产能根据招股说明书披露数据整理，截至日期为 2020 年 6 月，实际产能或有误差 
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表 3：东鹏控股洁具生产基地 

子公司名称 基地 生产线情况 产能（万件/年） 后续扩产计划 

东鹏洁具 广东佛山 德国隧道窑 2 条，年产高档洁具 80 万套 80 
 

江西东鹏 江西 
4 条洁具生产线，年产节水型陶瓷洁具

260 万件 
260 募投新建年产 160 万件节水型卫生洁具生产线 

江门东鹏 江门 

募投建设 4 条卫生洁具生产线（产能 260

万件），100 万件龙头；目前已投产洁具

产线 2 条 

130 
募投建设 4 条卫生洁具生产线（产能 260 万件），

100 万件龙头 

高明稳畅 广东高明 
金属家居 2000 套，实木家居 2000 套，

软体皮家具 10000 套 
1.4 

 

重庆智能家居 重庆永川 在建 0 

二期陶瓷卫浴产线 80 万件/年；三期建设 2 条卫浴

生产线，产能 180 万件/年，浴室柜、橱柜生产线

一组，产能 50 万套/年；淋浴房生产线 1 条，产能

5 万套/年，五金龙头产线一条，产能 80 万件/年 

合计产能    471.4 

数据来源：东鹏控股 IPO 说明书，西南证券整理；备注：产能根据招股说明书披露数据整理，截至日期为 2020 年 6 月，实际产能或有误差 

在后续产能规划中，IPO 募投项目包含新建 3 条石板材生产线，预计新增年产能 315 万

平/年；新建 8 条瓷砖生产线，累计年产能 3750 万平/年，截至 2020 年 6 月已有部分投产，

未投产产能约 2580 万平/年；新建卫生洁具产能 420 万件/年，龙头五金等产能 100 万件/年，

截至 2020 年 6 月已投产卫生洁具产能 130 万件/年，待投产能 290 万件/年。此外，在重庆

永川的智能家居生产基地累计三期项目中，包含新建瓷砖产能 5000 万平，其中已投产 800

万平/年，待投瓷砖产能 4200 万平/年，待投洁具、五金等产能 395 万件/年。 

表 4：东鹏控股 IPO 募投项目 

项目名称 项目内容 投资金额 实施主体 

年产 315 万平方米新型环保生态石板材改造项目 
扩充 3 条新型环保生态石板材生产线，预计年产能 315 万平

方米 
18626 万元 湖口东鹏 

扩建 4 条陶瓷生产线项目 

扩建 4 条陶瓷生产线，预计年产能 2190 万平方米；分别为瓷

片生产线 2 条（预计年产能 1500 万平方米）、仿古砖生产线 1

条（预计年产能 300 万平方米）及全抛釉生产线 1 条（预计

年产能 390 万平方米） 

60000 万元 丰城东鹏 

澧县新鹏陶瓷有限公司二期扩建项目 4 条高档仿古瓷砖生产线，预计年产能 1560 万平方米 66218 万元 澧县新鹏 

年产 160 万件节水型卫生洁具生产线建设项目 
座便器连体 50 万件、座便器分体 50 万件、蹲便器 20 万件、

小便器 8 万件、盆柱水箱类 32 万件 
34000 万元 江西东鹏 

年产 260 万件节水型卫生洁具及 100 万件五金龙

头建设项目 

260 万件节水型卫生洁具（包括陶瓷坐便器、陶瓷蹲便器、陶

瓷小便器、陶瓷盆类、玻璃淋浴房等）、100 万件五金龙头生

产线（水龙头） 

94248 万元 江门东鹏 

数据来源：东鹏控股 IPO 说明书，西南证券整理 

在以自有产能为主，OEM 产能为辅的瓷砖行业中，公司基地布局、OEM 比例合理，产

能充足，全国化的布局叠加配套的中心仓、销售仓，也使得运输成本明显下降，为后续业务

拓展打下良好基础。 
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图 24：公司 OEM 产量占比（%）  图 25：公司运输费用率下滑明显（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理（备注：运费主要系直销业务产生） 

3.2 深耕零售市场，开启新一轮 C 端成长  

2016-2019 年公司零售端收入（统计口径为经销模式收入、直销中的网上销售、家装公

司、直营店销售）分别为 42.7 亿元、53.0 亿元、48.6 亿元和 44.0 亿元，占营收比例分别为

82.2%、80.5%、73.8%和 65.2%。虽然近年来公司零售业务冲高后有所下滑，但公司在零

售领域深耕多年，基础扎实，在行业中仍处于绝对领先位置。上市后，公司将加大零售投入，

通过提升已有店面坪效、渠道下沉开拓新店、做强家装公司项目、新零售引流等多项举措开

启新一轮 C 端增长。具体来看： 

图 26：东鹏 C 端业务收入和占比  图 27：瓷砖上市公司瓷砖业务 C 端营收对比（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

（1）提升坪效、开设新店，线下零售大有增长空间 

东鹏 2017 年末拥有瓷砖经销商 1636 个，拥有线下门店 4694 个，对应当年瓷砖经销收

入约 39 亿元，根据我们测算，单个经销商和单店的营收规模分别为 238 万元/个和 83 万元/

个，在同行业中处于领先水平。截至 2020 年半年度，东鹏瓷砖经销商 1753 个，相较于 2017

年增速 7.2%，门店数量 4981 个，相较于 2017 年增长了 6.1%，在大基数下保持了小幅增

长，但 2019 年瓷砖经销收入约 33 亿元，单个经销商和门店收入有所下滑，除行业因素外，
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与 2018、2019 年公司对经销商门店装修、更新换代等投入不足有关，门店没有发挥出应有

的创收能力。 

图 28：东鹏瓷砖经销商和门店数量（个）  图 29：东鹏单个瓷砖经销商和门店平均营收（万元/个） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

数据来源：公司公告，西南证券；备注：测算方式为经销收入*瓷砖收入

占比/经销商（门店）数量。 

上市后，经销商信心有效提振，公司将显著加强对经销商门店装修、广告等补贴力度。

单店营收规模有望逐步恢复并超越前值。此外，在当前市场环境下，消费者品牌意识逐步提

升，小品牌经销商存活难度增加，在《2020 建材家居市场发展现状调研报告》中，瓷砖经

销商退租现象普遍，东鹏作为龙头品牌借机逆势而上，加强新店开设，募投项目中也包含通

过补贴经销商方式建设智能化展厅，针对薄弱市场计划建设服务网点 150 家，市占率有望加

速提升。 

（2）做强家装公司项目，有效提速零售业务。公司经销商数量庞大，累计约 2000 家，

配套全国化的产能和中心仓、销售仓和展厅布局，经销商对接家装公司项目更加得心应手，

成功率更高，未来家装公司在零售端占比趋势提升，公司以此为抓手能够有效提速零售业务。 

表 5：公司经销商分布情况 

地区 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 H1 

华北 286 278 294 327 

华中 477 475 522 545 

华南 487 444 467 505 

西北 240 207 166 181 

西南 383 387 412 438 

境外 1 1 1 1 

合计 1874 1792 1862 1997 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

（3）积极开展新零售引流。东鹏目前已建立了包括自营平台、第三方平台及互联网家

装在内的全方位线上营销体系。具体来讲，公司在天猫、淘宝、京东、苏宁、唯品会等第三

方电商平台上开设网店，同时与土巴兔、安乐窝、优装美家等 7 家垂直家装平台开展深度合

作，2017 年东鹏还建立了官方线上“东鹏商城”，线上新零售走在行业前列，有望为线下业

务持续引流。 
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表 6：天猫“双十一”瓷砖热销品牌 Top 10 

排名 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

1 东鹏 诺贝尔 诺贝尔 诺贝尔 东鹏 诺贝尔 哈德逊 

2 诺贝尔 东鹏 居然之家 东鹏 诺贝尔 东鹏 万美 

3 鹰派 塞尚印象 东鹏 马可波罗 金意陶 万美 唐梦 

4 大自然 欧神诺 欧神诺 欧神诺 依诺 鹰牌 小米 

5 斯米克 宏宇 马可波罗 亚细亚 东箭完整家居 楼兰 东鹏 

6 马可波罗 罗浮威尔 亚细亚 新中源 新中源 金意陶 德广 

7 圣象 新中源 新中源 依诺 箭牌 玖玖鱼 玖玖鱼 

8 塞纳春天 马可波罗 万美 金意陶 中盛 马可波罗 马可波罗 

9 永裕 云樽 简一 顺辉 万美 中盛 青橙 

10 万美 意特陶 意特陶 迈森英伦 鹰牌 圣亚高 高恩 

数据来源：中国陶瓷网、东鹏官网，西南证券整理 

图 30：线上引流—东鹏商城  图 31：线上引流—天猫商城 

 

 

 
数据来源：东鹏商城，西南证券整理  数据来源：天猫，西南证券整理 

3.3 发力优质工程业务，高质量发展 

精装加集采模式是渠道变革长期趋势，工程端（2B）业务成为重要发展方向，力推工程

业务的瓷砖供应商如帝欧家居、蒙娜丽莎等增速领跑行业。东鹏控股工程端发力较晚，对比

蒙娜丽莎工程占比约 45%，帝欧家居工程占比约 70%，东鹏 2019 年工程营收 20.6 亿元，

占比约为 30%，略低于同行，但 2017-2019 年增速分别为 44.8%、47.1%和 38.2%，成长

较快。 
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图 32：东鹏控股工程收入及增速  图 33：上市瓷砖企业 B 端收入占比（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告等，西南证券整理 

值得注意的是，东鹏的工程业务中大地产占比约 50%-60%，还存在约 40%-50%的连锁

商业项目，包括华为体验店、科大讯飞办公楼等等，相对于大地产客户，连锁商业客户回款

周期短，应收账款少，风险分散，带动 B 端业务增长质量较高。未来，公司将依靠全国布局

的产能优势和品牌优势，重点开拓优质地产客户和商业连锁项目，作为 B 端增长的主要引擎。 

图 34：东鹏工程业务应收账款占工程业务收入比例趋势下降 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

从经营结果上看，公司 2017-2020 年前三季度经营性活动现金流量净额分别为 14.4、

6.8、9.4 和 7.9 亿元，同期净利润现金含量分别为 1.5、0.9、1.2 和 1.5，收现比也普遍在

1.1 以上，现金流显著优于同行业上市公司，有力支撑公司未来发展。 
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图 35：东鹏现金流情况  图 36：上市瓷砖公司收现比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：假设 2020-2022 年瓷砖产品价格维持不变，但公司加大经销商投入、扩张门店

以及线上引流等带动 C 端增长，发力优质工程，B 端业务保持增长势头。假设瓷砖业务在此

带动下，2020-2022 年销量增速分别为 6%、25%和 25%，毛利率维持稳定。 

假设 2：在当前战略布局下，公司卫生洁具业务有望复刻瓷砖业务增长趋势，假设洁具

业务 2020-2022 年销量增速分别为 2%、20%、20%，毛利率维持稳定。 

假设 3：考虑到公司计划加大销售网点下沉并提升门店形象，假设销售费用率有所增加。 

表 7：分业务收入及毛利率 

百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

营业收入 6751.9 7109.2 8797.0 10896.2 

yoy 2.0% 5.3% 23.7% 23.9% 

营业成本 4342.0 4563.2 5636.4 6969.7 

毛利率 35.7% 35.8% 35.9% 36.0% 

瓷砖 

收入 5558.4 5891.9 7364.9 9206.1 

yoy 3.9% 6.0% 25.0% 25.0% 

成本 3419 3623.5 4529.4 5661.8 

毛利率 38.5% 38.5% 38.5% 38.5% 

洁具 

收入 1033.2 1053.9 1264.6 1517.6 

yoy -7.3% 2.0% 20.0% 20.0% 

成本 807.7 822.0 986.4 1183.7 

毛利率 21.8% 22.0% 22.0% 22.0% 
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百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他业务 

收入 160.20 163.4 167.5 172.5 

yoy 1.9% 2.0% 2.5% 3.0% 

成本 115.30 117.7 120.6 124.2 

毛利率 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.35、10.53 和 13.33 亿元，对应 PE 分别为

22、17 和 14 倍。考虑到公司上市后有望迎来业绩拐点，同时现金流状况显著优于同业，存

在估值溢价，给予公司 2021 年 22 倍 PE，对应市值 232 亿元，对应目标价 19.8 元。首次

覆盖给予“买入”评级。 

表 8：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002918 蒙娜丽莎 28.35 1.07 1.4 1.83 2.3 26.50 20.25 15.49 12.33 

002798 帝欧家居 20 1.47 1.7 2.22 2.77 13.61 11.76 9.01 7.22 

603385 惠达卫浴 11.89 0.89 0.98 1.18 1.43 13.36 12.13 10.08 8.31 

002084 海鸥住工 8.47 0.26 0.28 0.41 0.53 32.58 30.25 20.66 15.98 

平均值 21.51 18.60 13.81 10.96 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

门店坪效和数量提升不及预期风险，工程业务拓展不及预期风险。 
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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 6751.86  7109.17  8797.01  10896.18  净利润 792.73  831.28  1049.83  1330.45  

营业成本 4341.96  4563.19  5636.41  6969.66  折旧与摊销 339.42  326.47  326.47  326.47  

营业税金及附加 65.69  70.03  85.27  106.25  财务费用 -8.07  7.11  17.59  21.79  

销售费用 933.63  1037.94  1275.57  1558.15  资产减值损失 -33.32  46.00  50.00  55.00  

管理费用 360.32  391.00  483.84  599.29  经营营运资本变动 529.08  -387.69  219.29  231.93  

财务费用 -8.07  7.11  17.59  21.79  其他 -679.27  -71.00  -78.00  -86.00  

资产减值损失 -33.32  46.00  50.00  55.00  经营活动现金流净额 940.57  752.17  1585.19  1879.65  

投资收益 23.56  25.00  30.00  30.00  资本支出 -932.42  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -115.16  25.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1047.58  25.00  30.00  30.00  

营业利润 946.74  1018.90  1278.34  1616.03  短期借款 -242.92  -5.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.31  -18.56  -15.00  -15.00  长期借款 486.39  0.00  0.00  0.00  

利润总额 954.05  1000.34  1263.34  1601.03  股权融资 4.44  1623.05  0.00  0.00  

所得税 161.31  169.06  213.50  270.57  支付股利 0.00  -158.88  -167.06  -210.67  

净利润 792.73  831.28  1049.83  1330.45  其他 182.71  -7.11  -17.59  -21.79  

少数股东损益 -1.64  -4.02  -3.50  -3.00  筹资活动现金流净额 430.62  1452.07  -184.65  -232.46  

归属母公司股东净利润 794.38  835.30  1053.33  1333.45  现金流量净额 323.62  2229.24  1430.54  1677.19  

                    

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 2165.82  4395.06  5825.60  7502.79  成长能力         

应收和预付款项 1536.69  1493.43  1887.18  2343.58  销售收入增长率 2.00% 5.29% 23.74% 23.86% 

存货 1339.99  1408.26  1737.47  2149.93  营业利润增长率 2.87% 7.62% 25.46% 26.42% 

其他流动资产 221.33  233.04  288.36  357.18  净利润增长率 0.09% 4.86% 26.29% 26.73% 

长期股权投资 69.76  69.76  69.76  69.76  EBITDA 增长率 6.99% 5.82% 19.96% 21.07% 

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 3620.19  3336.13  3052.07  2768.01  毛利率 35.69% 35.81% 35.93% 36.04% 

无形资产和开发支出 720.80  680.45  640.09  599.74  三费率 19.04% 20.20% 20.20% 20.00% 

其他非流动资产 190.35  188.29  186.23  184.18  净利率 11.74% 11.69% 11.93% 12.21% 

资产总计 9864.93  11804.42  13686.78  15975.17  ROE 15.28% 11.11% 12.55% 14.03% 

短期借款 5.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.04% 7.04% 7.67% 8.33% 

应付和预收款项 3649.76  3279.19  4183.71  5234.21  ROIC 20.78% 21.33% 27.91% 38.92% 

长期借款 486.39  486.39  486.39  486.39  EBITDA/销售收入 18.93% 19.02% 18.44% 18.03% 

其他负债 537.20  556.80  651.87  769.97  营运能力         

负债合计 4678.34  4322.37  5321.96  6490.56  总资产周转率 0.77  0.66  0.69  0.73  

股本 1030.00  1173.00  1173.00  1173.00  固定资产周转率 2.32  2.23  3.03  4.16  

资本公积 959.98  2440.03  2440.03  2440.03  应收账款周转率 7.34  7.25  8.16  8.03  

留存收益 3180.07  3856.50  4742.77  5865.56  存货周转率 3.25  3.32  3.58  3.58  

归属母公司股东权益 5170.05  7469.53  8355.80  9478.58  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.13% — — — 

少数股东权益 16.54  12.52  9.02  6.02  资本结构         

股东权益合计 5186.59  7482.05  8364.82  9484.60  资产负债率 47.42% 36.62% 38.88% 40.63% 

负债和股东权益合计 9864.93  11804.42  13686.78  15975.17  带息债务/总负债 10.50% 11.25% 9.14% 7.49% 

          流动比率 1.30  2.04  2.08  2.11  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.97  1.66  1.71  1.74  

EBITDA 1278.10  1352.48  1622.40  1964.29  股利支付率 0.00% 19.02% 15.86% 15.80% 

PE 22.92  21.79  17.28  13.65  每股指标         

PB 3.52  2.44  2.18  1.92  每股收益 0.68  0.71  0.90  1.14  

PS 2.70  2.56  2.07  1.67  每股净资产 4.41  6.37  7.12  8.08  

EV/EBITDA 11.06  10.44  7.83  5.61  每股经营现金 0.80  0.64  1.35  1.60  

股息率 0.00% 0.87% 0.92% 1.16% 每股股利 0.00  0.14  0.14  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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