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建筑材料 ｜  其他建材    经销+地产工程“双轮驱动”，规模持续扩大 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 44.9-48.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 40.02 

52 周价格区间（元） 20.70-48.90 
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总股本（万股） 40883.24 
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涨跌幅比较 
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二季度业绩创新高，未来业绩提升有望》 

2020-08-25 

 

  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3804.06 4863.85 6468.92 8086.15 9703.38 

净利润（百万元）  432.75 566.40 764.03 974.43 1169.75 

每股收益（元） 1.06 1.39 1.87 2.38 2.86 

每股净资产（元）  7.15 8.44 9.76 11.38 13.33 

P/E 37.81 28.89 21.41 16.79 13.99 

P/B 5.60 4.74 4.10 3.52 3.00 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2020 年年报：2020 公司实现营收 48.64 亿元，同比上升

27.86%；实现归母净利润 5.66 亿，同比上升 30.89%。其中第四季度

实现营收 15.28 亿，同比上升 35.44%；第四季度实现归母净利润 1.88

亿元，同比上升 45.48%。2020 年实现经营性现金流流入 5.76 亿元，

第四季度流入 7.18 亿元。 

 陶瓷板、薄型陶瓷砖较快增长，地产端规模持续扩大：产量上来看，

公司瓷砖生产量 1.14 亿平，同比上升 37.17%；瓷砖销量 1.01 亿平，

同比上升 28.8%。从产品上来看，公司本年瓷质有釉砖销售额 28.41

亿元，同比上升 32.57%，占营收比重 58.4%，较去年上升 2.07 个百分

点；陶瓷板、薄型陶瓷砖销售额 6.58 亿元，同比上升 49.82%，占营收

比重 13.53%，较去年上升 1.98 个百分点。渠道上来看，公司经销渠道

销售额 26.59 亿元，同比上升 18.03%；地产战略工程销售额 21.11 万

元，同比上升 36.64%。经销渠道下半年摆脱疫情影响实现快速增长，

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；加大陶瓷大板、陶瓷岩板、陶瓷薄板的市场推广和应用；

B 端来看，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，随着地产商

集中度的进一步提升，公司 B端业务有望保持高增速。 

 毛利率稳中有升，产线投产助力规模效应释放：2020 年执行新收入准

则，原确认为销售费用的运输费用、切割加工费，计入合同履约成本。

如不考虑该因素影响，2020 年瓷砖毛利率同比稳中有升。报告期内，

广西藤县基地第一期工程第一阶段 4 条生产线全面投入生产，日新增

产能超 9 万平方米，广西藤县基地第一期工程第二段 3 条智能化先进

生产线和广东西樵基地的 3 条特种高性能绿色陶瓷板生产线即将投

产，公司在产能供应上将得到进一步保障，在产能大幅攀升的同时，

产品结构更趋合理，生产供应更趋灵活，规模化效益显现。 

 投资建议：公司工程端业务持续增长，产能持续释放将支撑 B端业务

放量，同时经销端将持续贡献良好的现金流，2021 年在竣工端迎来修

复的过程中，公司经销+工程业务均有望迎来高增长。我们预计公司

2021-2023 年实现归母净利润 7.64、9.74、11.69 亿元，对应 EPS 分别
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为 1.87、2.38、2.86 元，对应 PE 分别为 21.41、16.79、13.99 倍，考

虑竣工端持续修复和公司较强的成长性，我们给予公司 2021 年年底

24-26 倍 PE，对应股价 44.9-48.6 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：地产行业需求不及预期；市场竞争加剧 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3804.06 4863.85 6468.92 8086.15 9703.38  成长性       

减:营业成本 2,339.04 3,196.03 4,250.73 5,313.41 6,376.09  营业收入增长率 18.6% 27.9% 33.0% 25.0% 20.0% 

 营业税费 19.12 31.79 42.79 48.99 62.13  营业利润增长率 21.9% 28.2% 34.5% 27.6% 20.0% 

   销售费用 586.73 485.88 646.89 808.61 970.34  净利润增长率 19.4% 30.9% 34.9% 27.5% 20.0% 

   管理费用 231.16 296.94 646.89 808.61 970.34  EBITDA 增长率 20.7% 37.9% -0.1% 23.6% 18.5% 

   财务费用 0.25 5.07 3.00 -14.66 -21.29  EBIT 增长率 22.0% 35.0% 5.7% 25.5% 19.7% 

  资产减值损失 0.20 -1.29 - - -  NOPLAT 增长率 16.9% 32.0% 33.9% 25.5% 19.7% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 1.1% 83.7% 19.2% -9.1% 10.3% 

 投资和汇兑收益 -9.73 -20.07 - - -  净资产增长率 14.6% 23.1% 15.0% 16.0% 16.6% 

营业利润 509.47 653.08 878.61 1,121.18 1,345.77  利润率       

加:营业外净收支 -0.88 -2.14 -0.42 -1.15 -1.24  毛利率 38.5% 34.3% 34.3% 34.3% 34.3% 

利润总额 508.59 650.93 878.19 1,120.03 1,344.54  营业利润率 13.4% 13.4% 13.6% 13.9% 13.9% 

减:所得税 75.84 84.53 114.16 145.60 174.79  净利润率 11.4% 11.6% 11.8% 12.1% 12.1% 

净利润  432.75 566.40 764.03 974.43 1169.75  EBITDA/营业收入 18.2% 19.7% 14.8% 14.6% 14.4% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 16.2% 17.2% 13.6% 13.7% 13.6% 

货币资金 1,626.95 2,121.06 1,171.86 2,109.87 2,656.45  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 47 72 75 57 45 

应收帐款 746.93 906.63 1,271.07 1,475.68 1,811.49  流动营业资本周转天数 35 5 20 24 23 

应收票据 222.45 272.56 424.57 438.16 584.69  流动资产周转天数 350 328 284 263 274 

预付帐款 7.04 6.36 17.32 11.57 20.74  应收帐款周转天数 62 61 61 61 61 

存货 1,086.29 1,513.03 1,954.80 2,426.75 2,788.33  存货周转天数 93 96 96 98 97 

其他流动资产 91.90 263.62 279.49 211.67 251.59  总资产周转天数 451 472 420 368 359 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 126 141 150 125 104 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 14.8% 16.4% 19.1% 20.9% 21.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.4% 7.5% 10.2% 10.8% 11.3% 

固定资产 556.81 1,385.75 1,320.65 1,255.55 1,190.45  ROIC 32.7% 42.6% 31.1% 32.7% 43.1% 

在建工程 534.76 789.13 789.13 789.13 789.13  费用率       

无形资产 195.15 213.46 205.30 197.14 188.98  销售费用率 15.4% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产 110.48 108.09 83.26 81.32 79.64  管理费用率 6.1% 6.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 5,178.77 7,579.69 7,517.46 8,996.84 10,361.50  财务费用率 0.0% 0.1% 0.0% -0.2% -0.2% 

短期债务 18.70 368.00 - - -  三费/营业收入 21.5% 16.2% 20.0% 19.8% 19.8% 

应付帐款 912.46 1,234.08 1,672.93 1,880.66 2,421.73  偿债能力      

应付票据 888.52 926.46 1,115.17 1,762.03 1,616.63  资产负债率 43.6% 52.6% 45.0% 46.7% 46.0% 

其他流动负债 293.46 860.03 590.44 553.53 725.10  负债权益比 77.2% 110.8% 81.8% 87.5% 85.2% 

长期借款 140.00 594.08 - - -  流动比率 1.79 1.50 1.52 1.59 1.70 

其他非流动负债 3.79 1.69 3.92 3.14 2.92  速动比率 1.28 1.05 0.94 1.01 1.12 

负债总额 2,256.93 3,984.36 3,382.46 4,199.36 4,766.38  利息保障倍数 2,502.30 164.66 293.42 -75.49 -62.22 

少数股东权益 - 144.64 144.64 144.64 144.64  分红指标      

股本 403.30 406.11 408.83 408.83 408.83  DPS(元) 0.35 0.47 0.56 0.76 0.91 

留存收益 2,518.54 3,044.59 3,581.53 4,244.01 5,041.65  分红比率 32.6% 33.7% 29.7% 32.0% 31.8% 

股东权益 2,921.84 3,595.33 4,135.00 4,797.48 5,595.12  股息收益率 0.9% 1.2% 1.4% 1.9% 2.3% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 432.75 566.40 764.03 974.43 1,169.75  EPS(元) 1.06 1.39 1.87 2.38 2.86 

加:折旧和摊销 90.74 133.83 73.26 73.26 73.26  BVPS(元) 7.15 8.44 9.76 11.38 13.33 

  资产减值准备 4.33 19.88 - - -  PE(X) 37.81 28.89 21.41 16.79 13.99 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.60 4.74 4.10 3.52 3.00 

   财务费用 19.87 20.63 3.00 -14.66 -21.29  P/FCF 73.02 42.54 -21.83 13.11 17.84 

   投资收益 9.73 20.07 - - -  P/S 4.30 3.36 2.53 2.02 1.69 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 21.01 15.97 16.04 12.19 9.92 

 营运资金的变动 613.08 92.29 -522.56 196.86 -346.53  CAGR(%) 31.1% 27.3% 28.2% 31.1% 27.3% 

经营活动产生现金流量 920.89 575.88 317.72 1,229.88 875.19  PEG 1.22 1.06 0.76 0.54 0.51 

投资活动产生现金流量 -479.30 -1,206.25 - - -  ROIC/WACC 3.12 4.07 2.97 3.13 4.12 

融资活动产生现金流量 -297.61 1,052.22 -1,266.93 -291.87 -328.61  REP 3.48 1.52 1.75 1.72 1.14 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专
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