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业绩符合预期，21 年有望加速增长 

——业绩快报点评 
 

 

核心观点 

 发力 C+小 V 市场，Q4 业绩加速增长。2 月 26 日公司发布业绩快报，预计

20年实现营收/归母净利润分别为 72.5/8.5亿，YoY+7.4%/7.2%；其中 20Q4

实现营收/归母净利润 24.8/3.3 亿，YoY+28.6%/41.7%，环比 Q3 提速

8.7/9.2pct。业绩符合预期，Q4 加速增长，我们判断一是由于地产竣工改善，

二是公司发力 C+小 V 市场，推出新品提升客单价，带动销量/毛利率提升。 

 盈利能力有望提升，现金流有望继续向好。20 年公司净利率为 11.75%，其

中 20Q4 净利率为 13.26%，盈利能力改善明显，一是由于公司管控加强，

原材料成本下降，我们预计 20H2 公司砂坭采购成本下降约 30%；二是由

于公司产品结构改善，测算公司新品占比从19年10%提升至20H2的30%。

预计 21H2 公司将推出生态石/幻影琉璃等新品继续带动产品结构升级，整

体盈利能力有望继续提升。报告期内公司经营性现金流净额 13.4 亿，

YoY+42.4%，主要由于公司坚持零售主战场和做优质工程，开源节流，控

制保证金净支出。随着在 C+小 V 市场持续发力，现金流有望继续向好。 

 渠道下沉+门店提效，21 年销量增长有望提速。公司全口径门店超 6700 家，

预计 21 年通过渠道下沉 /拓展三四线市场，新增约 1500 家门店，

YoY+22.3%，其中瓷砖/卫浴门店分别约 1200/300 家。此外，预计今年将有

超过 460 家的门店进行重装，且大部分重装预计在 4 月前完成，重装后的门

店坪效将有所增加。公司优化产能布局，进行属地化供应，并配套搭建供应

链物流体系，同时公司在业内率先推行共享仓模式，降低渠道费用/成本，辅

助门店开拓本地零售及中小微工程市场，预计 21 年公司销量增长有望加速。 

财务预测与投资建议 

 预测公司 20-22 年 EPS 0.73/1.02/1.32 元（原 0.74/1.04/1.34 元），盈利预

测略微下调主要考虑到公司加强产品创新，研发费用率略有提升。公司发力

C 端+小 V 市场，渠道优势明显，产品结构升级，成本稳步下降。可比公司

21 年平均 PE 为 19X，22 年行业/公司平均归母净利润 YoY+20%/29%，给

予公司 30%溢价至 25XPE，对应目标价 25.50 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产需求不及预期；小 B 拓展不及预期；原材料及能源价格大幅

波动风险；估值溢价降低风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 02月 26日） 20.5 元 

目标价格 25.50 元 

52 周最高价/最低价 23/12.97 元 

总股本/流通 A 股（万股） 117,300/14,300 

A 股市值（百万元） 24,047 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 03 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.66 22.83 30.66  

相对表现 2.77 21.33 22.91  

沪深 300 -5.43 1.5 7.75 10.91 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,619 6,752 7,252 9,075 11,274 

  同比增长(%) -0.2% 2.0% 7.4% 25.1% 24.2% 

营业利润(百万元) 920 947 1,016 1,432 1,850 

  同比增长(%) -18.7% 2.9% 7.3% 40.9% 29.2% 

归属母公司净利润(百万元) 794 794 852 1,200 1,548 

  同比增长(%) -19.8% 0.1% 7.2% 40.9% 29.0% 

每股收益（元） 0.68 0.68 0.73 1.02 1.32 

毛利率(%) 34.7% 35.7% 36.0% 37.1% 37.9% 

净利率(%) 12.0% 11.8% 11.7% 13.2% 13.7% 

净资产收益率(%) 19.5% 16.6% 15.0% 17.9% 19.5% 

市盈率 30.3 30.3 28.2 20.0 15.5 

市净率 5.5 4.7 3.9 3.3 2.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

我们选用相对估值法。一是由于瓷砖行业部分需求来自工程项目，瓷砖业务需要垫资；二是由于公

司 21/22 年产能快速扩张，考虑到生产过程中库存增加以及销售过程中开设更多终端门店，导致报

表现金流不能完全反应实际盈利水平，用绝对估值法会造成较大偏差。因此我们选用相对估值法进

行估值。 

 

参考可比公司平均估值给予公司 21 年 25XPE。公司主营业务包含瓷砖及卫浴，且客户结构中以 C

端+小 B 为主，我们选取主营业务同样为瓷砖的蒙娜丽莎/帝欧家居，选取主营业务为卫浴的惠达卫

浴，选取同样面对 C 端+B 端市场的伟星新材/三棵树作为可比公司，21 年可比公司调整后平均 PE

为 19X。可比公司 22 年调整后归母净利润增速均值为 20.2%，我们预测 22 年公司归母净利润增

速为 29.0%，由于公司盈利增长高于可比公司，且考虑到公司客户结构中以 C 端为主，盈利质量/

现金流回款更高，因此我们认为应给予公司一定估值溢价，参考可比公司平均估值，给予公司 2021

年 30%的估值溢价，即 25XPE。 

 

我们预计公司 20-22 年 EPS 为 0.73/1.02/1.32 元（原 0.74/1.04/1.34 元）。盈利预测略微下调，

主要考虑到公司加强产品创新，导致研发费用率有所提升。公司是瓷砖行业龙头，在渠道/供应链

上具有优势，产品结构高端化，产能迅速扩张，成本稳步下降。我们认可给予公司 2021 年 25XPE，

对应目标价 25.50 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

地产需求拉动不及预期：随着房企融资“三条红线”的实行，房地产有息负债增速可能

受到抑制，带来地产增速不及预期，从而导致公司瓷砖/卫浴业务增长不及预期，带来公

司 21/22 年业绩增速的不确定性。 

 

小 B 业务拓展不及预期风险：公司小 B 客户（家装公司）本身提供铺贴服务，公司推行

“包铺贴”会与小 B 客户在铺贴服务上形成一定竞争，可能导致公司小 B 业务的拓展不

及预期。 

 

原材料及能源价格波动风险：20H1 公司瓷砖成本结构中，原材料/能源成本占比分别为

39.1%/29.8%。20H1公司原材料中砂坭/化工/包装成本占比分别为 35.2%/32.7%/14.9%，

若砂坭/化工/包装成本大幅波动或降幅不及预期，会导致公司成本端上涨或降幅不及预

期，从而导致盈利不及预期。20H1 公司能源成本中电 /煤 /天然气占比分别为

31.5%/22.6%/40.8%，若能源价格大幅波动，或在更严格的“煤改气”政策下，公司天

然气占比大幅提升，可能导致公司能源成本大幅上升，从而导致盈利承压。 
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估值溢价降低风险。公司 21 年的估值溢价是基于 22 年业绩的高增速，若公司 21/22 年

业绩增速受地产需求不及预期/小 B 业务拓展不及预期/原材料大幅波动等影响不及预期，

存在估值溢价降低风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,490 2,166 3,220 4,341 5,731  营业收入 6,619 6,752 7,252 9,075 11,274 

应收票据、账款及款项融资 1,012 1,433 1,539 1,926 2,392  营业成本 4,320 4,342 4,643 5,706 7,003 

预付账款 53 73 79 98 122  营业税金及附加 61 66 71 88 110 

存货 1,331 1,340 1,433 1,761 2,161  营业费用 964 934 1,027 1,232 1,507 

其他 222 252 283 311 351  管理费用及研发费用 430 495 541 655 806 

流动资产合计 4,109 5,264 6,553 8,438 10,758  财务费用 (2) (8) 15 28 46 

长期股权投资 58 70 70 75 80  资产、信用减值损失 30 65 86 87 106 

固定资产 2,493 3,330 3,806 4,405 5,106  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 195 290 176 120 92  投资净收益 12 24 24 25 25 

无形资产 654 717 681 645 609  其他 93 65 122 129 129 

其他 224 194 172 172 173  营业利润 920 947 1,016 1,432 1,850 

非流动资产合计 3,623 4,601 4,905 5,417 6,060  营业外收入 22 29 29 31 33 

资产总计 7,732 9,865 11,458 13,855 16,818  营业外支出 20 22 22 22 24 

短期借款 248 5 30 50 60  利润总额 922 954 1,023 1,441 1,859 

应付票据及应付账款 2,147 3,200 3,422 4,205 5,161  所得税 130 161 173 244 314 

其他 892 834 888 994 1,112  净利润 792 793 850 1,198 1,545 

流动负债合计 3,287 4,039 4,339 5,249 6,333  少数股东损益 (2) (2) (2) (2) (3) 

长期借款 0 486 789 1,209 1,726  归属于母公司净利润 794 794 852 1,200 1,548 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.68 0.68 0.73 1.02 1.32 

其他 62 153 150 147 145        

非流动负债合计 62 639 939 1,356 1,871  主要财务比率      

负债合计 3,349 4,678 5,278 6,605 8,204   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 7 17 15 12 9  成长能力      

实收资本（或股本） 1,030 1,030 1,173 1,173 1,173  营业收入 -0.2% 2.0% 7.4% 25.1% 24.2% 

资本公积 956 960 960 960 960  营业利润 -18.7% 2.9% 7.3% 40.9% 29.2% 

留存收益 2,390 3,180 4,032 5,104 6,472  归属于母公司净利润 -19.8% 0.1% 7.2% 40.9% 29.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,382 5,187 6,180 7,250 8,615  毛利率 34.7% 35.7% 36.0% 37.1% 37.9% 

负债和股东权益总计 7,732 9,865 11,458 13,855 16,818  净利率 12.0% 11.8% 11.7% 13.2% 13.7% 

       ROE 19.5% 16.6% 15.0% 17.9% 19.5% 

现金流量表       ROIC 18.7% 15.1% 13.5% 15.6% 16.7% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 792 793 850 1,198 1,545  资产负债率 43.3% 47.4% 46.1% 47.7% 48.8% 

折旧摊销 38 1,453 302 336 401  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) (8) 15 28 46  流动比率 1.25 1.30 1.51 1.61 1.70 

投资损失 (12) (24) (24) (25) (25)  速动比率 0.81 0.94 1.14 1.23 1.32 

营运资金变动 (344) 447 (46) 39 38  营运能力      

其它 209 (1,720) 85 84 103  应收账款周转率 8.0 6.5 6.0 6.4 6.3 

经营活动现金流 682 941 1,182 1,660 2,108  存货周转率 3.4 3.0 3.0 3.2 3.2 

资本支出 (3) (4,880) (608) (842) (1,039)  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 2 (12) (0) (5) (5)  每股指标（元）      

其他 (835) 3,844 24 25 25  每股收益 0.68 0.68 0.73 1.02 1.32 

投资活动现金流 (836) (1,048) (584) (822) (1,019)  每股经营现金流 0.66 0.91 1.01 1.42 1.80 

债权融资 0 486 303 420 517  每股净资产 3.73 4.41 5.26 6.17 7.34 

股权融资 (4) 4 143 0 0  估值比率      

其他 34 (60) 10 (136) (216)  市盈率 30.3 30.3 28.2 20.0 15.5 

筹资活动现金流 30 431 456 284 301  市净率 5.5 4.7 3.9 3.3 2.8 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.2 9.3 16.7 12.4 9.7 

现金净增加额 (124) 324 1,054 1,122 1,390  EV/EBIT 24.2 23.7 21.6 15.2 11.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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