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惠达卫浴（603385.SH） 

业绩符合预期，经营性现金流大幅改善 
事件：公司发布 2020 年报。实现营收 32.18 亿元，同比+0.24%；实现归母

净利 3.07 亿元，同比-6.58%；实现扣非后归母净利 2.53 亿元，同比-7.27%。 

大客户战略持续推进，工渠持续增长，零售基本持平。分区域看，内销复苏增

长，外销短期承压。国内业务营收同比增长 3.93%，海外业务由于 3 月中旬

开始国外疫情爆发影响时间较长，收入同比下滑 10%。分渠道看，工程/零售

渠道分别实现营业收入 8.20/15.91 亿元，同比增长 11.87%/0.27%。公司新

拓展富力、保利、康桥、奥园、万达、远洋、首创、中昂等地产大客户，同时

公司启动惠达卫浴〃新基建产业联盟，目前参与机构超过 600 家，为公司销售

工程提供保障。零售端由于上半年疫情冲击较大，恢复相对工程端较缓，报告

期内公司升级门店、开拓新店，不断提升品牌形象和区域地位。  

收入准则调整致毛利率有所下滑，管理、研发及财务费用率提升。期内公司毛

利率较上年同期下降 1.7 个百分点，主要原因是由于新收入准则的执行，销售

费用中的运杂费重分类至营业成本，运杂费调整对毛利率影响 2.58 个百分点。

期间费用率方面，销售费用率 8.23%，同比-1.2pct；管理费用率 6.79%，同

比+0.77pct，主要由于公司行政人员数量增加较多导致职工薪酬增加，职工薪

酬本期发生额 11.35 亿元，同比+13.84%；财务费用率从 1.02%，同比

+0.69pct，主要由于人民币升值致公司汇兑损益增加。 

经营性现金流大幅改善，收现比提升，对上游票据支付增加致付现比下降。期

内公司经营性现金流净额为 7.59 亿元，较上年同期大幅改善，主要原因是公

司销售收现增加及采用票据支付使采购付现减少所致。期内公司收现比为

84%，较上年同期提升 9.2pct；同时公司付现比较上年同期下降明显。公司期

末应付账款和票据总额 11.88 亿元，与上年同期基本持平；应付方面，公司应

付票据 4.35 亿元，上年同期仅 900 万元。期末公司资产负债率 32%，较上年

同期有所提升，货币资金+交易性金融资产余额 14.95 亿元，在手资金充裕，

为公司发展提供保障。 

投资建议：公司深耕卫浴超过 30 多年，“惠达”品牌已具备较高的市场知名

度。上市后加快全渠道营销布局和产能建设，经销端门店升级同时积极渠道下

沉覆盖空白区域，工程端重点开拓地产大客户效果显著，产能积极投放保障规

模扩张，同时在手资金和经营杠杆空间相对充足。智能和整装卫浴开拓新市场

空间，助力长远发展。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.70、

4.28、4.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.97、1.13、1.27 元，对应 PE 分别为 12、

10、9 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业波动的风险、市场竞争风险、汇率风险、反倾销风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,210 3,218 3,705 4,179 4,627 

增长率 yoy（%） 10.7 0.2 15.1 12.8 10.7 

归母净利润（百万元） 329 307 370 428 484 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.8 -6.6 20.3 15.6 13.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 0.81 0.97 1.13 1.27 

净资产收益率（%） 9.8 8.2 9.5 10.1 10.3 

P/E（倍） 13.3 14.2 11.8 10.2 9.0 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 家用轻工 
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最新收盘价 11.50 

总市值(百万元) 4,367.27 

总股本(百万股) 379.76 

其中自由流通股(%) 97.27 

30 日日均成交量(百万股) 3.31 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2840 3609 3980 4430 5098  营业收入 3210 3218 3705 4179 4627 

现金 153 650 1036 1302 1803  营业成本 2150 2210 2526 2859 3168 

应收票据及应收账款 1193 1188 1127 1261 1310  营业税金及附加 50 47 57 63 69 

其他应收款 116 11 124 15 127  营业费用 303 265 308 345 379 

预付账款 16 34 59 40 63  管理费用 193 219 245 274 301 

存货 683 747 784 897 913  研发费用 124 135 156 176 194 

其他流动资产 679 979 850 915 882  财务费用 11 33 3 -9 -19 

非流动资产 1931 2041 2178 2280 2367  资产减值损失 -10 3 4 4 5 

长期投资 9 6 4 2 0  其他收益 18 39 20 25 30 

固定资产 1317 1537 1697 1803 1893  公允价值变动收益 0 13 8 10 10 

无形资产 221 222 223 226 228  投资净收益 58 23 23 23 23 

其他非流动资产 384 276 254 249 246  资产处臵收益 0 -12 0 0 0 

资产总计 4771 5650 6158 6710 7466  营业利润 420 369 465 535 602 

流动负债 1061 1635 1842 2031 2367  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 70 250 80 80 80  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 551 980 1125 1361 1519  利润总额 419 368 466 535 602 

其他流动负债 440 405 637 590 769  所得税 73 51 72 80 93 

非流动负债 159 169 169 169 169  净利润  346 317 393 455 509 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 17 10 24 27 26 

其他非流动负债 159 169 169 169 169  归属母公司净利润 329 307 370 428 484 

负债合计 1221 1804 2012 2201 2537  EBITDA 548 507 592 653 727 

少数股东权益 165 156 180 207 233  EPS（元） 0.87 0.81 0.97 1.13 1.27 

股本 369 380 380 380 380        

资本公积 912 984 984 984 984  主要财务比率      

留存收益 2093 2316 2582 2896 3254  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3385 3690 3967 4302 4696  成长能力      

负债和股东权益 4771 5650 6158 6710 7466  营业收入(%) 10.7 0.2 15.1 12.8 10.7 

       营业利润(%) 43.8 -12.2 26.2 15.0 12.5 

       归属于母公司净利润(%) 37.8 -6.6 20.3 15.6 13.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 31.3 31.8 31.6 31.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.2 9.6 10.0 10.2 10.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 8.2 9.5 10.1 10.3 

经营活动现金流 227 759 771 630 761  ROIC(%) 9.6 7.7 9.1 9.5 9.7 

净利润 346 317 393 455 509  偿债能力      

折旧摊销 129 143 141 147 166  资产负债率(%) 25.6 31.9 32.7 32.8 34.0 

财务费用 11 33 3 -9 -19  净负债比率(%) 1.6 -6.9 -19.8 -24.1 -32.2 

投资损失 -58 -23 -23 -23 -23  流动比率 2.7 2.2 2.2 2.2 2.2 

营运资金变动 -254 264 264 70 137  速动比率 1.9 1.6 1.6 1.7 1.7 

其他经营现金流 53 24 -8 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -12 -374 -119 -281 -188  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 306 259 139 104 90  应收账款周转率 3.2 2.7 3.2 3.5 3.6 

长期投资 -124 -246 2 2 2  应付账款周转率 4.3 2.9 2.4 2.3 2.2 

其他投资现金流 170 -361 23 -175 -97  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -256 148 -266 -83 -71  每股收益(最新摊薄) 0.87 0.81 0.97 1.13 1.27 

短期借款 -120 180 -170 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 2.00 2.03 1.66 2.00 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.91 9.72 10.45 11.33 12.37 

普通股增加 0 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 71 0 0 0  P/E 13.3 14.2 11.8 10.2 9.0 

其他筹资现金流 -129 -114 -96 -83 -71  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -39 505 387 266 501  EV/EBITDA 7.3 6.7 5.1 4.1 3.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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