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股价走势 

业绩保持稳健，21 年有望恢复增长 
  
20 年业绩同比维稳，维持“买入”评级 
3 月 30 日晚公司发布 20 年年报，20 年实现营收 56.37 亿元，YOY+1.20%，
实现归母净利润 5.67 亿元，YOY+0.1%，扣非归母净利润 4.98 亿元，
YOY+0.9%。公司 20Q4 实现收入 16.7 亿元，同比+13.8%，实现归母净利润
1.61 亿元，同比+15.3%。在疫情及地产政策调控等因素影响下，公司全年
利润仍保持稳健，21 年增长可期，维持“买入”评级。 
 
20 年精装房下滑影响 B 端瓷砖需求，预计 21 年有望迎来恢复性上涨 
2020 年瓷砖业务收入 49.85 亿元，同比增长 0.36%，主要受上半年疫情、
地产调控政策收紧和“三道红线”监管新规下，房企资金环境有所收紧，
B 端需求承压，根据奥维云网，20 年精装房开盘 325.5 万套，同比下滑 0.2%，
精装房渗透率 31%，较 19 年有所下滑。报告期内，公司继续加大渠道扩张，
工程渠道方面在继续保持与碧桂园、万科、恒大等存量客户合作份额增长
的基础上，持续深化与新增房地产开发商客户构建合作关系，经销端加快
网点布局，截至 20 年底瓷砖经销商超过 1100 家，终端门店超过 4000 个，
同比分别增长 110 家/1020 个。我们预计精装房开盘在 20 年短暂承压后，
21 年有望迎来恢复性增长，带动 B 端需求向好。 
 
卫浴业务收入稳步增长，双主业协同有望加强 
公司 20 年帝王洁具卫浴业务实现收入 4.98 亿元，同比增长 14.6%，亚克力
板业务实现收入 1.09 亿元，同比下滑 16.8%。公司卫浴产品以经销模式为
主，截至 2020 年底拥有经销商超过 855 家，终端门店 1019 个，同时借助
欧神诺渠道拓展直营工程业务，已拥有碧桂园、融创、雅居乐、龙湖、合
景泰富、绿地等大型地产商客户，报告期内，重庆高新区智能卫浴生产基
地一期项目投产，产能进一步增加，为搭建陶瓷卫生洁具供应链奠定基础，
未来有望与瓷砖业务进一步深化协同。 
 
盈利能力维持稳定，资金压力有所提升 
公司 20 年毛利率 30.5%，同比-5.5pct，主要因会计准则调整，运输费用调
整至营业成本所致，同口径下瓷砖产品毛利率 36.99%，同比提升 0.79pct，
主要受益于销售份额增长带来规模效应提升，同时新建产能边际成本下降，
整体净利率同基本持平。全年经营性现金流净流入 0.27 亿元，同比下滑
90%，应收账款周转天数 171 天，同比增长 46 天，资金压力有所加大。 
 
下调盈利预测，维持“买入”评级 
考虑到 20 年业绩增长不及上次预期，我们下调公司 21-22 年归母净利润预
测至 7.6/9.5 亿元（前值 9.1/11.9 亿元），并新增 23 年归母净利润预测 11.7
亿元，参考可比公司估值，考虑到公司 B 端业务占比较高，给予公司 21
年 12 倍目标 PE，对应目标价 23.40 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：地产需求下滑、精装修开盘量下降、零售渠道开拓不及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,570.24 5,637.04 7,161.96 8,408.97 9,729.27 

增长率(%) 29.29 1.20 27.05 17.41 15.70 

EBITDA(百万元) 1,048.74 1,143.26 1,044.98 1,240.32 1,467.29 

净利润(百万元) 566.03 566.58 756.76 946.48 1,168.60 

增长率(%) 48.70 0.10 33.57 25.07 23.47 

EPS(元/股) 1.46 1.46 1.95 2.43 3.00 

市盈率(P/E) 11.95 11.94 8.94 7.15 5.79 

市净率(P/B) 1.85 1.59 1.35 1.15 0.97 

市销率(P/S) 1.21 1.20 0.94 0.80 0.70 

EV/EBITDA 9.39 7.56 6.73 4.25 3.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

            

002084.SZ 海鸥住工  37.2   6.70  0.26 0.28 0.41 0.53  25.77   23.93   16.34   12.64  

603385.SH 惠达卫浴  44.5   11.73  0.89 0.81 1.04 1.23  13.18   14.48   11.28   9.54  

002918.SZ 蒙娜丽莎  159.6   39.08  1.07 1.38 1.8 2.28  36.52   28.32   21.71   17.14  

平均值         25.16   22.24   16.44   13.11  

002798.SZ 帝欧家居  70.7   18.18   1.46   1.46   1.95   2.43   12.49   12.48   9.34   7.47  

注：数据截至 20210331 收盘，除帝欧家居 20 年为实际值，21-22 年为天风预测外，其余公司 20-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 502.30 843.34 1,340.59 3,053.20 3,772.74  营业收入 5,570.24 5,637.04 7,161.96 8,408.97 9,729.27 

应收票据及应收账款 2,535.30 3,375.75 3,758.85 3,780.30 4,070.29  营业成本 3,568.28 3,919.91 4,960.01 5,809.71 6,696.43 

预付账款 96.04 100.62 112.78 157.94 142.13  营业税金及附加 45.54 43.24 59.79 67.82 78.10 

存货 704.51 860.11 887.99 1,304.08 1,089.32  营业费用 894.33 556.67 700.44 813.99 924.28 

其他 198.94 347.18 232.63 310.02 313.75  管理费用 186.19 164.95 204.12 235.45 267.56 

流动资产合计 4,037.10 5,527.00 6,332.84 8,605.55 9,388.24  研发费用 238.10 245.53 311.95 366.27 423.77 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 51.24 87.48 114.96 99.19 79.80 

固定资产 1,453.24 1,628.59 1,655.25 1,667.36 1,657.73  资产减值损失 (14.37) (19.09) (16.73) (17.91) (17.32) 

在建工程 60.87 201.39 156.83 142.10 115.26  公允价值变动收益 (0.09) 2.14 0.00 0.00 0.00 

无形资产 773.29 775.21 753.30 731.39 709.48  投资净收益 4.11 1.49 2.80 2.14 2.47 

其他 677.69 834.01 707.07 740.02 759.29  其他 (37.20) 13.31 (5.60) (4.29) (4.94) 

非流动资产合计 2,965.08 3,439.19 3,272.45 3,280.87 3,241.76  营业利润 634.09 621.42 830.23 1,036.59 1,279.12 

资产总计 7,002.18 8,966.19 9,605.29 11,886.42 12,630.00  营业外收入 1.53 6.77 3.12 3.81 4.57 

短期借款 453.04 1,262.07 1,200.00 1,200.00 1,200.00  营业外支出 4.77 9.75 7.32 7.28 8.11 

应付票据及应付账款 1,832.11 2,123.36 1,783.39 3,395.27 2,604.95  利润总额 630.85 618.44 826.03 1,033.12 1,275.57 

其他 637.70 795.39 1,011.18 820.86 1,286.25  所得税 73.02 55.26 73.81 92.32 113.98 

流动负债合计 2,922.84 4,180.81 3,994.56 5,416.13 5,091.20  净利润 557.83 563.18 752.22 940.81 1,161.59 

长期借款 333.10 409.15 500.00 475.00 451.25  少数股东损益 (8.20) (3.40) (4.54) (5.68) (7.01) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 566.03 566.58 756.76 946.48 1,168.60 

其他 103.76 127.02 109.50 113.43 116.65  每股收益（元） 1.46 1.46 1.95 2.43 3.00 

非流动负债合计 436.86 536.17 609.50 588.43 567.90        

负债合计 3,359.70 4,716.99 4,604.06 6,004.55 5,659.10        

少数股东权益 (6.04) (8.34) (12.88) (18.55) (25.56)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 384.96 388.91 388.91 388.91 388.91  成长能力 
     

资本公积 2,280.52 2,328.55 2,328.55 2,328.55 2,328.55  营业收入 29.29% 1.20% 27.05% 17.41% 15.70% 

留存收益 3,384.98 3,961.29 4,625.20 5,511.51 6,607.56  营业利润 45.81% -2.00% 33.60% 24.86% 23.40% 

其他 (2,401.93) (2,421.19) (2,328.55) (2,328.55) (2,328.55)  归属于母公司净利润 48.70% 0.10% 33.57% 25.07% 23.47% 

股东权益合计 3,642.48 4,249.21 5,001.23 5,881.86 6,970.90  获利能力      

负债和股东权益总计 7,002.18 8,966.19 9,605.29 11,886.42 12,630.00  毛利率 35.94% 30.46% 30.75% 30.91% 31.17% 

       净利率 10.16% 10.05% 10.57% 11.26% 12.01% 

       ROE 15.51% 13.31% 15.09% 16.04% 16.70% 

       ROIC 18.05% 16.75% 17.45% 19.59% 28.10% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 557.83 563.18 756.76 946.48 1,168.60  资产负债率 47.98% 52.61% 47.93% 50.52% 44.81% 

折旧摊销 155.67 171.64 99.80 104.54 108.38  净负债率 10.10% 23.43% 9.26% -21.42% -28.57% 

财务费用 31.34 95.35 114.96 99.19 79.80  流动比率 1.38 1.32 1.59 1.59 1.84 

投资损失 (4.11) (1.49) (2.80) (2.14) (2.47)  速动比率 1.14 1.12 1.36 1.35 1.63 

营运资金变动 (546.36) (772.22) (259.67) 817.80 (415.59)  营运能力      

其它 74.34 (29.80) (4.54) (5.68) (7.01)  应收账款周转率 2.61 1.91 2.01 2.23 2.48 

经营活动现金流 268.71 26.67 704.51 1,960.19 931.70  存货周转率 8.21 7.21 8.19 7.67 8.13 

资本支出 327.58 462.80 77.52 76.07 46.78  总资产周转率 0.87 0.71 0.77 0.78 0.79 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (669.44) (1,118.22) (134.72) (153.93) (94.31)  每股收益 1.46 1.46 1.95 2.43 3.00 

投资活动现金流 (341.85) (655.42) (57.20) (77.86) (47.53)  每股经营现金流 0.69 0.07 1.81 5.04 2.40 

债权融资 870.34 1,838.84 1,803.94 1,793.59 1,781.30  每股净资产 9.38 10.95 12.89 15.17 17.99 

股权融资 (101.75) (6.74) (22.31) (99.19) (79.80)  估值比率      

其他 (738.80) (931.58) (1,931.69) (1,864.11) (1,866.14)  市盈率 11.95 11.94 8.94 7.15 5.79 

筹资活动现金流 29.79 900.52 (150.06) (169.71) (164.64)  市净率 1.85 1.59 1.35 1.15 0.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.39 7.56 6.73 4.25 3.07 

现金净增加额 (43.35) 271.77 497.25 1,712.62 719.54  EV/EBIT 11.01 8.87 7.44 4.64 3.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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