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蒙娜丽莎（002918.SZ） 

“经销+战略地产”双轮驱动，业绩维持高速增长 
事件：公司发布 2020 年年度报告。公司实现营业收入 48.64 亿元，同比+27.86%；

实现归母净利润 5.66 亿元，同比+30.89%；实现扣非后归母净利润 5.59 亿元，同

比+36.99%。 

地产战略工程持续放量，经销零售渠道快速修复。1）分业务来看，瓷质有釉砖及薄

型陶瓷砖产品收入保持快速增长。瓷质有釉砖瓷质有釉砖实现营收 28.41 亿元，同

比+32.57%；陶瓷薄板/薄砖实现营收 6.58 亿元，同比+49.82%。2）分渠道来看，

经销渠道销售额 26.58 亿元，同比+18.03%，公司计划通过渠道下沉，快速向乡镇

级市场渗透，加快门店建设、门店升级和网络布局；地产战略工程销售额 21.11 亿

元，同比+36.64%。公司已与近 100 家大型房地产商建立战略合作关系，同时积极

加深与互联网家装渠道、岩板家居定制、岩板家具企业、传统石材渠道的合作，工

程业务有望持续放量。 

毛利率稳中有升，销售费用率有所下降。毛利率方面，2020 年公司瓷砖毛利率较上

年同期减少 3.79%，主要由于 2020 年执行新收入准则，将运输费、切割加工费计

入合同履约成本，剔除收入准则调整影响，2020 年瓷砖毛利率稳中有升。净利率方

面，销售净利率 11.65%，同比+0.27pct。期间费用率方面，销售费用率 9.99%，

同比-5.43pct，主要由于 2020 年执行新收入准则销售费用率有所调整，细分项看，

全年销售运营费 1.97 亿元，费率同比+1.29pct，除销售运营费以外其他销售费用均

有不同程度下降，合计同比变动-2.5pct，其中广宣费、展厅装修装饰工程费分别同

比变动-15.58%/-21.67%；管理费用、研发费用同比基本持平，财务费用率 0.1%，

同比+0.09pct，主要由于公司经营规模扩大，资金需求量大，增加向银行贷款致贷

款利息相应增加。 

收现比略有下降，原材料购入增加致付现比提升。期内公司经营性现金流净额 5.76

亿元，较上年同期减少 3.45 亿元，主要由于疫情影响及地产调控影响导致工程业务

货款回笼周期拉长，同时公司新增藤县基地原材料购入增加。1）收现比情况：期内

公司收现比 102.03%，同比变动-2.85pct；2）付现比情况：期内公司付现比 109.78%，

同比变动+12.67%，期末存货较期初增长 39.28%，主要系报告期内原材料储备、

产成品备货相应增加。 

投资建议：公司采用经销零售和地产战略工程“双轮驱动”模式，近年来与多家地

产商达成战略合作，工程端业务占比提升，随着藤县生产基地生产线陆续投产以及

集采客户订单落地，B 端业务有望持续放量；同时持续加大品牌建设与研发新产品，

优化产品结构，零售渠道并举保障整体盈利和现金流质量。公司拟收购至美善德丰

富产品品类同时完善区域布局，为公司带来更多业绩弹性。我们预计 2021-2023 年

公司归母净利润分别为 7.5、9.6、11.93 亿元，对应 EPS 分别为 1.84、2.35、2.92

元，对应 PE 分别为 21、17、13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业波动的风险、原材料价格大幅波动的风险、市场竞争加剧的

风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,804 4,864 6,323 7,921 9,713 

增长率 yoy（%） 18.6 27.9 30.0 25.3 22.6 

归母净利润（百万元） 433 566 750 960 1,193 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.4 30.9 32.4 28.0 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.39 1.84 2.35 2.92 

净资产收益率（%） 14.8 15.8 18.1 19.4 19.9 

P/E（倍） 36.8 28.1 21.2 16.6 13.3 

P/B（倍） 5.4 4.6 4.0 3.3 2.7  

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 3782 5083 5823 6623 8089  营业收入 3804 4864 6323 7921 9713 

现金 1627 2121 1908 2004 2305  营业成本 2339 3196 4122 5121 6243 

应收票据及应收账款 831 1088 1546 1898 2419  营业税金及附加 19 32 41 51 63 

其他应收款 138 91 270 363 331  营业费用 587 486 658 820 1010 

预付账款 7 6 13 10 19  管理费用 231 297 386 491 602 

存货 1086 1513 1785 2008 2616  研发费用 144 186 240 301 369 

其他流动资产 92 264 300 340 400  财务费用 0 5 14 22 40 

非流动资产 1397 2496 2994 3365 3713  资产减值损失 0 -1 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 43 39 41 40 41 

固定资产 557 1386 1780 2135 2464  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 195 213 272 334 392  投资净收益 -10 -20 -20 -20 -20 

其他非流动资产 645 897 942 896 858  资产处臵收益 -3 -8 -8 -8 -8 

资产总计 5179 7580 8817 9988 11803  营业利润 509 653 874 1126 1398 

流动负债 2113 3389 4128 4606 5491  营业外收入 2 4 4 4 4 

短期借款 19 368 500 650 900  营业外支出 3 6 6 7 7 

应付票据及应付账款 1596 1893 2588 2802 3289  利润总额 509 651 872 1122 1394 

其他流动负债 498 1128 1040 1154 1302  所得税 76 85 122 162 201 

非流动负债 144 596 532 429 329  净利润 433 566 750 960 1193 

长期借款 140 594 530 427 328  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 2 2 2 2  归属母公司净利润 433 566 750 960 1193 

负债合计 2257 3984 4660 5035 5820  EBITDA 561 783 1051 1376 1721 

少数股东权益 0 145 145 145 145  EPS（元） 1.06 1.39 1.84 2.35 2.92 

股本 403 406 408 408 408        

资本公积 1196 1298 1298 1298 1298  主要财务比率      

留存收益 1322 1747 2272 2944 3778  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2922 3451 4012 4809 5838  成长能力      

负债和股东权益 5179 7580 8817 9988 11803  营业收入(%) 18.6 27.9 30.0 25.3 22.6 

       营业利润(%) 21.9 28.2 33.8 28.8 24.1 

       归属于母公司净利润(%) 19.4 30.9 32.4 28.0 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.5 34.3 34.8 35.4 35.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.4 11.6 11.9 12.1 12.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.8 15.8 18.1 19.4 19.9 

经营活动现金流 921 576 650 887 1052  ROIC(%) 13.0 12.4 14.2 15.8 16.5 

净利润 433 566 750 960 1193  偿债能力      

折旧摊销 91 134 196 262 332  资产负债率(%) 43.6 52.6 52.9 50.4 49.3 

财务费用 0 5 14 22 40  净负债比率(%) -50.1 -28.3 -17.9 -15.9 -15.5 

投资损失 10 20 20 20 20  流动比率 1.8 1.5 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 359 -192 -339 -385 -540  速动比率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 28 43 8 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -479 -1206 -722 -661 -709  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 732 1204 498 371 348  应收账款周转率 4.8 5.1 4.8 4.6 4.5 

长期投资 244 -11 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.9 2.1 

其他投资现金流 497 -13 -224 -290 -360  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -298 1052 -141 -131 -43  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.39 1.84 2.35 2.92 

短期借款 -188 349 132 150 250  每股经营现金流(最新摊薄) 2.26 1.41 1.59 2.17 2.58 

长期借款 40 454 -64 -103 -100  每股净资产(最新摊薄) 7.15 8.45 9.82 11.77 14.29 

普通股增加 167 3 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 -143 102 0 0 0  P/E 36.8 28.1 21.2 16.6 13.3 

其他筹资现金流 -172 144 -211 -178 -193  P/B 5.4 4.6 4.0 3.3 2.7 

现金净增加额 144 422 -213 96 301  EV/EBITDA 25.8 19.2 14.6 11.1 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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蒙娜丽莎：“经销+战略地产”双轮驱动，业绩维持高速增长 

蒙娜丽莎发布 2020年年度报告。报告期内公司实现营业收入 48.64亿元，同比+27.86%；

实现归母净利润 5.66 亿元，同比+30.89%；实现扣非后归母净利润 5.59 亿元，同比

+36.99%。其中，单 Q4 实现营业收入 15.28 亿元，同比+35.44%；实现归母净利润 1.88

亿元，同比+45.48%。 

地产战略工程持续放量，经销零售渠道快速修复 

 分业务来看，公司瓷质有釉砖及薄型陶瓷砖产品收入保持快速增长。公司核心业务

瓷质有釉砖瓷质有釉砖实现营收 28.41 亿元，同比+32.57%；陶瓷薄板/薄砖实现营

收 6.58 亿元，同比+49.82%。 

 

 分季度来看，Q2 以来业绩持续快速修复。公司 Q1-Q4 营业收入增速分别为

-19.75%/30.24%/44.48%/35.44%。Q1 受疫情影响收入有所下滑，在“地产战略+

经销渠道”双轮驱动下，公司二季度营收已明显恢复，三、四季度延续高增长势头。 

 

 分渠道来看，“经销渠道+地产战略”双轮驱动，业绩快速放量。经销渠道销售额

26.58 亿元，同比+18.03%，公司计划通过渠道下沉，快速向乡镇级市场渗透，加

快门店建设、门店升级和网络布局；地产战略工程销售额 21.11亿元，同比+36.64%。

公司目前已与碧桂园、万科、保利、中海、融创、龙湖、世茂、金科等近 100 家大

型房地产商建立战略合作关系，公司同时积极加深与互联网家装渠道、岩板家居定

制、岩板家具企业、传统石材渠道的合作，工程渠道业务持续放量。 

 

图表 1：蒙娜丽莎单季度营业收入及增速  图表 2：蒙娜丽莎单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

毛利率稳中有升，销售费用率有所下降 

毛利率方面，2020 年公司瓷砖毛利率较上年同期减少 3.79%，主要由于 2020 年执行新

收入准则，将运输费、切割加工费计入合同履约成本，剔除收入准则调整影响，2020 年

瓷砖毛利率稳中有升。净利率方面，销售净利率 11.65%，同比+0.27pct。 

期间费用率方面，销售费用率 9.99%，同比-5.43pct，主要由于 2020 年执行新收入准则
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销售费用率有所调整，细分项看，全年销售运营费 1.97 亿元，费率同比+1.29pct，除销

售运营费以外其他销售费用均有不同程度下降，合计同比变动-2.5pct，其中广宣费、展

厅装修装饰工程费分别同比变动-15.58%/-21.67%；管理费用率 6.11%，同比+0.03pct；

研发费用率 3.82%，同比+0.03pct，财务费用率 0.1%，同比+0.09pct，主要由于公司

经营规模扩大，资金需求量大，增加向银行贷款致贷款利息相应增加。 

 

图表 3：蒙娜丽莎单季度销售毛利率及销售净利率变动（%）  图表 4：蒙娜丽莎单季度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 

收现比略有下降，原材料购入增加致付现比提升 

公司 2020 年期内经营性现金流净额 5.76 亿元，较上年同期减少 3.45 亿元，主要由于疫

情影响及地产调控影响导致工程业务货款回笼周期拉长，同时公司新增藤县基地原材料

购入增加。1）收现比情况：期内公司收现比 102.03%，同比变动-2.85pct；年末公司

应收账款及应收票据总额 10.88 亿元，比年初增加 2.57 亿元，其他应收款 0.91 亿元，

较年初减少 0.47 亿元。2）付现比情况：期内公司付现比 109.78%，同比变动+12.67%。

期末存货较期初增长 39.28%，主要系报告期内原材料储备、产成品备货相应增加。 

 

图表 5：蒙娜丽莎单季度经营活动现金流量净额  图表 6：蒙娜丽莎单季度收现比及付现比变动情况 

 

 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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投资建议 

公司采用经销零售和地产战略工程“双轮驱动”模式，近年来与多家地产商达成战略合

作，工程端业务占比提升，随着藤县生产基地生产线陆续投产以及集采客户订单落地，

B 端业务有望持续放量；同时持续加大品牌建设与研发新产品，优化产品结构，零售渠

道并举保障整体盈利和现金流质量。公司拟收购至美善德丰富产品品类同时完善区域布

局，为公司带来更多业绩弹性。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 7.5、9.6、

11.93 亿元，对应 EPS 分别为 1.84、2.35、2.92 元，对应 PE 分别为 21、17、13 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示 

房地产行业波动的风险：公司产品与房地产行业关系紧密，受房地产调控影响，如果房

地产市场陷入低迷，消费者的购房和装修需求增长放缓，将会给公司的产品销售和回款

带来不利影响。 

 

原材料价格大幅波动的风险：受环保治理影响，公司所需燃煤、化工原材料、包装材料

等存在价格上涨的风险，如果未来年度公司主要原材料及能源价格出现波动，将会给公

司生产经营及盈利水平带来显著影响，如果出现采购价格大幅上升而公司不能将相关成

本及时向下游转移的情况，公司盈利水平将面临显著下降的风险。 

 

市场竞争加剧的风险：目前国内建筑陶瓷行业供过于求，渠道多元化、碎片化，一些中

小企业不断采取价格战，对一线品牌形成跟随与包围态势，以同质化的竞争策略争夺市

场份额，在一定程度上对品牌企业形成强大的冲击和影响。另外行业龙头企业竞争力进

一步增强，公司面临与诸多企业竞争的风险。同时部分地产客户要求供应商对供货保障

提供较大的保证金，导致资金周转和及时收回的风险。  
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