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帝欧家居（002798.SZ） 

营收增长逐渐恢复，期待修复弹性 
事件：公司发布 2020 年年报。实现营业收入 56.37 亿元，同比+1.2%；实现归母净

利润 5.67 亿元，同比+0.10%；实现扣非后归母净利 4.98 亿元，同比+0.90%。 

受疫情及碧桂园影响拖累全年业绩，新客户及小 B 渠道拓展加快。分季度来看，Q1-Q4

收入增速分别为-23.81%/+31.20%/-21.31%/+13.76%，Q1 主要受疫情影响，Q3 以

来主要受大客户精装修率波动影响订单。其中欧神诺实现营业收入 50.22 亿元，同比

+0.33%。欧神诺H1/H2分别实现收入24.71亿元/25.52亿元，同比分别+10%/-7.54%，

主要由于 Q3 受碧桂园精装项目影响较大，Q4 公司业绩已恢复两位数增长。分业务来

看，1）建陶业务：截至 2020 年 12 月，欧神诺经销商超过 1100 家（+110 家），终

端门店超过 4000 个（+1020 个），公司新开发多家大中型房地产开发商客户，预计公

司客户结构和质量有望改善；2）卫浴洁具：卫浴产品实现营业收入 4.98 亿元，同比

+14.61%，瓷砖卫浴协同效应逐步显现。卫浴事业部在销售渠道建设上确定了“全渠

道经营”的突围路径，目前卫浴洁具方面拥有经销商 855 家，终端门店 1019 个。 

瓷砖产品盈利性继续提升，费用率保持平稳。毛利率方面，按去年同口径算的毛利率

为 36.99%，同比+0.79pct，主要是随着销售份额及新建产能的增长带来规模效应提升。

销售费用率 9.88%，同比-6.18pct，主要系运输费从销售费用调整至营业成本；管理费

用率 2.93%，同比-0.42pct；研发费用率 4.36%，同比基本持平；财务费用率 1.55%，

同比+0.63pct，主要为报告期内支付贷款利息增加所致。 

经营性现金流阶段性承压，付现比同比下降。2020 年公司经营性活动现金流净额为

2667 万元，同比-90.08%。单 Q4 经营性活动现金流净额为 3.04 亿元，延续了 Q3 以

来的改善态势。1）收现比情况：期内公司收现比 96.86%，与去年基本持平。期末公

司应收账款及票据合计 33.76 亿元，比去年同期增加 8.41 亿元，主要系年初受疫情影

响发货延迟，收入集中在下半年，回款存在一定周期，故年底应收账款余额较年初有

所增加；其他应收款余额 2.17 亿元，主要系支付工程渠道保证金增加。2）付现比情

况：公司付现比 89.17%，同比降低 5.45pct，公司对上游占款增加，应付账款及票据

合计 21.23 亿元，比去年同期增加 2.91 亿元。年末公司资产负债率 52.61%，同比

+4.63pct。公司拟发行可转债募集资金 15 亿元，用于智能生产线建设及资金补流（4.2

亿元），目前已获证监会核准，随着可转债上市募集资金到位，公司资金压力有望缓

解，债务结构预计优化。 

投资建议：瓷砖市场规模超 4000 亿，B 端集采加速品牌集中趋势，欧神诺近年来把握

地产端工程业务放量趋势迅速扩张，工程业务份额提升明显，同时布局全渠道扩张，

经销商和门店布局快速推进，小 B 市场开拓值得期待；发布转债发行预案，募资扩产

和补充流动，提升资金实力同时，产能扩张保障业务拓展。核心管理层实施了持股计

划，股权激励增强企业长期发展信心。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

7.95、10.16、12.46 亿元，EPS 分别为 2.04、2.61、3.20 元，对应 PE 为 9、7、6 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：需求大幅下滑风险、客户拓展不及预期风险、原材料价格波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,570 5,637 7,924 9,949 12,099 

增长率 yoy（%） 29.3 1.2 40.6 25.6 21.6 

归母净利润（百万元） 566 567 795 1,016 1,246 

增长率 yoy（%） 

 

 

48.7 0.1 40.3 27.7 22.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.46 1.46 2.04 2.61 3.20 

净资产收益率（%） 15.3 13.3 16.2 17.5 17.9 

P/E（倍） 12.5 12.5 8.9 7.0 5.7 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.4 1.2 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 4037 5527 7038 8310 10432  营业收入 5570 5637 7924 9949 12099 

现金 502 843 736 832 1089  营业成本 3568 3920 5500 6899 8378 

应收票据及应收账款 2535 3376 4374 5332 6500  营业税金及附加 46 43 65 83 98 

其他应收款 77 217 417 487 722  营业费用 894 557 784 980 1192 

预付账款 96 101 126 129 166  管理费用 186 165 250 308 375 

存货 705 860 1255 1398 1824  研发费用 238 246 349 423 508 

其他流动资产 121 130 130 130 130  财务费用 51 87 95 129 146 

非流动资产 2965 3439 3971 4374 4773  资产减值损失 -14 -19 -48 -50 -60 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 111 77 80 80 75 

固定资产 1453 1629 1989 2259 2519  公允价值变动收益 -0 2 2 1 1 

无形资产 773 775 811 845 878  投资净收益 4 1 2 2 2 

其他非流动资产 739 1035 1171 1270 1376  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 7002 8966 11009 12684 15205  营业利润 634 621 918 1160 1419 

流动负债 2923 4181 5550 6339 7742  营业外收入 2 7 6 6 5 

短期借款 453 1262 1700 2000 2300  营业外支出 5 10 10 10 10 

应付票据及应付账款 1832 2123 2659 3340 3945  利润总额 631 618 914 1156 1414 

其他流动负债 638 795 1191 999 1497  所得税 73 55 110 130 155 

非流动负债 437 536 483 420 355  净利润 558 563 805 1027 1260 

长期借款 333 409 356 293 228  少数股东损益 -8 -3 -10 -11 -14 

其他非流动负债 104 127 127 127 127  归属母公司净利润 566 567 795 1016 1246 

负债合计 3360 4717 6033 6759 8097  EBITDA 821 868 1166 1469 1774 

少数股东权益 -6 -8 -18 -29 -43  EPS（元） 1.46 1.46 2.04 2.61 3.20 

股本 385 389 389 389 389        

资本公积 2281 2329 2329 2329 2329  主要财务比率      

留存收益 1104 1633 2261 3102 4171  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3649 4258 4994 5955 7150  成长能力      

负债和股东权益 7002 8966 11009 12684 15205  营业收入(%) 29.3 1.2 40.6 25.6 21.6 

       营业利润(%) 45.8 -2.0 47.8 26.4 22.3 

       归属于母公司净利润(%) 48.7 0.1 40.3 27.7 22.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.9 30.5 30.6 30.7 30.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.2 10.1 10.0 10.2 10.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.3 13.3 16.2 17.5 17.9 

经营活动现金流 269 27 460 673 884  ROIC(%) 12.9 10.3 12.2 13.3 13.9 

净利润 558 563 805 1027 1260  偿债能力      

折旧摊销 156 172 173 213 250  资产负债率(%) 48.0 52.6 54.8 53.3 53.3 

财务费用 51 87 95 129 146  净负债比率(%) 10.8 24.7 29.5 27.4 22.7 

投资损失 -4 -1 -2 -2 -2  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -533 -875 -608 -693 -769  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 41 81 -2 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -342 -655 -701 -613 -646  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 368 658 395 303 298  应收账款周转率 2.6 1.9 2.0 2.1 2.0 

长期投资 19 1 0 0 0  应付账款周转率 2.3 2.0 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 45 3 -306 -310 -347  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30 901 134 37 19  每股收益(最新摊薄) 1.46 1.46 2.04 2.61 3.20 

短期借款 84 809 438 300 300  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.07 1.18 1.73 2.27 

长期借款 63 76 -53 -63 -65  每股净资产(最新摊薄) 9.38 10.95 12.79 15.20 18.21 

普通股增加 -0 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 48 0 0 0  P/E 12.5 12.5 8.9 7.0 5.7 

其他筹资现金流 -140 -37 -251 -200 -216  P/B 1.9 1.7 1.4 1.2 1.0 

现金净增加额 -43 272 -107 96 257  EV/EBITDA 9.1 9.3 7.3 5.9 4.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2021 年 04 月 01 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

帝欧家居：全年业绩转正，未来修复弹性值得期待 .................................................................................................... 4 

受疫情及碧桂园影响拖累全年业绩，新客户及小 B 渠道拓展加快 ......................................................................... 4 

瓷砖产品盈利性继续提升，费用率保持平稳 ....................................................................................................... 4 

经营性现金流阶段性承压，付现比同比下降 ....................................................................................................... 5 

投资建议 ................................................................................................................................................................ 6 

风险提示 ................................................................................................................................................................ 6 

 

图表目录 

图表 1：欧神诺收入规模变化（亿元） ..................................................................................................................... 4 

图表 2：欧神诺净利润规模变化（百万元） ............................................................................................................... 4 

图表 3：帝欧家居单季度销售毛利率及销售净利率变动 .............................................................................................. 5 

图表 4：帝欧家居期间费用率变动情况（%） ........................................................................................................... 5 

图表 5：帝欧家居单季度经营性现金流净额变化（百万元） ....................................................................................... 5 

图表 6：帝欧家居收现比、付现比变化 ..................................................................................................................... 5 

  

  



 2021 年 04 月 01 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

帝欧家居：全年业绩转正，未来修复弹性值得期待 

帝欧家居发布 2020 年年报：实现营业收入 56.37 亿元，同比+1.2%；实现归母净利润

5.67 亿元，同比+0.10%；实现扣非后归母净利 4.98 亿元，同比+0.90%。其中，单 Q4

实现营业收入 16.70 亿元，同比+13.76%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比+15.33%，

Q4 业绩修复显著。 

受疫情及碧桂园影响拖累全年业绩，新客户及小 B 渠道拓展加快 

2020 年公司实现营业收入 56.37 亿元，同比+1.2%，分季度来看，Q1-Q4 收入增速分

别为-23.81%/+31.20%/-21.31%/+13.76%，Q1 主要受疫情影响，Q3 以来主要受大客

户精装修率波动影响订单。其中欧神诺实现营业收入 50.22 亿元，同比+0.33%。欧神

诺 H1/H2 分别实现收入 24.71 亿元/25.52 亿元，同比分别+10%/-7.54%，主要由于 Q3

受碧桂园精装项目影响较大，Q4 公司业绩已恢复两位数增长。分业务来看，1）建陶业

务：截至 2020 年 12 月，欧神诺经销商超过 1100 家，终端门店超过 4000 个；公司在

巩固已有存量客户的同时积极拓展新客户，报告期内陆续与融创、绿地、新城、金茂、

龙湖、中南、中粮、合景泰富、彰泰、恒福、德信、宝能、翰广、北京城建等大中型房

地产开发商构建了合作关系，预计公司客户结构和质量有望改善，降低对大客户依赖程

度。2）卫生洁具业务：卫浴产品实现营业收入 4.98 亿元，同比+14.61%，瓷砖卫浴协

同效应逐步显现。目前公司卫浴洁具方面拥有经销商 855 家，终端门店 1019 个。卫浴

事业部在销售渠道建设上确定了“全渠道经营”的突围路径，积极推动终端零售渠道、

自营工程渠道、家装工程渠道、经销商工程渠道、电子商务渠道的建设，全年业绩收入

增长较为亮眼。 

 

图表 1：欧神诺收入规模变化（亿元）  图表 2：欧神诺净利润规模变化（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

瓷砖产品盈利性继续提升，费用率保持平稳 

毛利率方面，瓷砖毛利率 30.17%，同比变动-6.03pct，主要由于收入准则调整运输费用

计入了营业成本，按去年同口径算的毛利率为 36.99%，同比+0.79pct，主要是随着销

售份额的增长带来规模效应的不断提升，以及新建产能单位边际成本下降的效应。 
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期间费用率方面，销售费用率 9.88%，同比-6.18pct，主要系运输费从销售费用调整至

营业成本；管理费用率 2.93%，同比-0.42pct，细分项看职工薪酬同比-12.47%，折旧

摊销同比-10%；研发费用率 4.36%，同比基本持平；财务费用率 1.55%，同比+0.63pct，

主要为报告期内支付贷款利息增加所致。 

 

图表 3：帝欧家居单季度销售毛利率及销售净利率变动  图表 4：帝欧家居期间费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

经营性现金流阶段性承压，付现比同比下降 

2020 年公司经营性活动现金流净额为 2667 万元，同比-90.08%，主要系报告期内支付

履约保证金所致。单 Q4 经营性活动现金流净额为 3.04 亿元，延续了 Q3 以来的改善态

势。1）收现比情况：期内公司收现比 96.86%，与去年基本持平。期末公司应收账款及

票据合计 33.76 亿元，比去年同期增加 8.41 亿元（其中应收账款增加 6.78 亿元，应收

票据增加 1.63 亿元），主要系年初受疫情影响发货延迟，收入集中在下半年，回款存在

一定周期，故年底应收账款余额较年初有所增加；其他应收款余额 2.17 亿元，主要系支

付工程渠道保证金增加。2）付现比情况：公司付现比 89.17%，同比降低 5.45pct，公

司对上游占款增加，应付账款及票据合计 21.23 亿元，比去年同期增加 2.91 亿元。年末

公司资产负债率 52.61%，同比+4.63pct。公司拟发行可转债募集资金 15 亿元，用于智

能生产线建设及资金补流（4.2 亿元），目前已获证监会核准，随着可转债上市募集资金

到位，公司资金压力有望缓解，债务结构预计优化。 

 

图表 5：帝欧家居单季度经营性现金流净额变化（百万元）  图表 6：帝欧家居收现比、付现比变化  

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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投资建议 

瓷砖市场规模超 4000 亿，B 端集采加速品牌集中趋势，欧神诺近年来把握地产端工程业

务放量趋势迅速扩张，工程业务份额提升明显，同时布局全渠道扩张，经销商和门店布

局快速推进，小 B 市场开拓值得期待；发布转债发行预案，募资扩产和补充流动，提升

资金实力同时，产能扩张保障业务拓展。核心管理层实施了持股计划，股权激励增强企

业长期发展信心。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 7.95、10.16、12.46

亿元，EPS 分别为 2.04、2.61、3.20 元，对应 PE 为 9、7、6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

需求大幅下滑风险：公司产品主要应用于住宅、商场、酒店、写字楼、大型场馆及市政

工程等建筑装饰装修，所处行业与房地产、家居装饰装修具有密切的相关性。在房地产

行业受调控的大环境下，房地产、装饰装修等行业需求变化的不确定性仍会导致公司未

来销售情况具有一定不确定性。 

 

客户拓展不及预期风险：瓷砖业务超过 60%以上来自于地产客户，客户关系维护以及拓

展新客户是收入规模扩张的驱动因素。未来如果地产客户拓展不及预期，会对公司经营

带来一定的不确定性。 

 

原料价格波动风险：公司卫生洁具板块所采购的主要原材料为 MMA，其价格随市场供求

及原油价格的波动而变化，欧神诺建筑陶瓷产品的主要原材料为泥沙料、化工料、熔块

及釉料，主要能源为电、煤、柴油。如果未来上述主要原材料及能源价格出现波动，将

可能对公司经营业绩产生一定的影响。 
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