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业绩逐季加速，零售及小 B 工程持续发力 
事件：公司发布 2020 年年报。公司 2020 年实现营收 71.58 亿元，同比+6.02%；

归母净利 8.52 亿元，同比+7.24%；扣非后归母净利 7.48 亿元，同比+4.07%。 

单季度业绩加速恢复，经营持续性向好。分季度来看，上半年受疫情影响销量下滑

较多，公司积极调整，通过门店升级、电商和新媒体平台引流、提升高值产品比例、

提供空间解决方案、推进共享仓等方式发挥零售经销渠道优势，在精装放缓、二手

房市场活跃等背景之下零售端业绩修复显著。 Q3-Q4 营收增速分别为

19.86%/23.74%，归母净利增速分别为 32.52%/41.48%。21Q1 继续加速，预告收

入同增 128.41%-145.02%，归母净利同增 146.66%-150.32%达到 5100-5500 万。 

期间费用率有所上升，盈利性保持平稳。2020 年销售毛利率 32.42%，同比下滑 3.27

个百分点，系收入准则调整将运输费调整至合同履约成本，净利率 11.85%，同比提

升 0.11 个百分点；期间费用率方面，销售费用率 10.54%，同比下降 3.29 个百分点，

除运费及搬运装卸费外其他项目同比提升 0.8 个百分点，其中广宣费同比增长 60%；

管理费用率 5.55%，同比提升 0.21 个百分点，主要系报告期内仓储租赁成本及设备

折旧增加以及薪酬增加；研发费用率 2.43%，同比提升 0.43 个百分点，主要系公司

研发大规格岩板、抗菌陶瓷等新产品相关投入增加。税收方面，报告期内公司实际

税率 11.73%（2019 年为 16.91%），主要系报告期内子公司税收优惠较多。 

现金流表现持续亮眼，应收回款及投标保证金控制情况较好。公司经营性活动现金

流量净额为 13.36 亿元，同比+42%，主要系零售业务为主及工程业务回款情况控

制较好。期末公司应收账款及应收票据余额为 18 亿元，年初余额为 14.33 亿元，同

比增长 25.61%，其他应收款中保证金及押金 2671 万元，较年初增长 20%，在公司

大 B 业务拓展优质工程客户背景下，回款情况及保证金数量控制较好，期内公司收

现比 116.89%，同比+3.76pct；期内公司付现比 105.14%，同比+ 2.53pct。 

C 端下沉单店提效+工程市场开拓，夯实渠道核心竞争力。1）零售 C 端：2020 公

司已有 5317 家瓷砖门店（H2 净增 336 家），庞大的经销体系为公司提供优质的现

金流并强化品牌属性，零售渠道门店持续向低线城市下沉，同时公司对经销门店升

级，加快大店建设，提升现有单店盈利能力。2）工程小 B：公司广泛的经销网络为

拓展小 B 业务提供基础，同时公司在行业内率先发力工程小 B，建设共享仓为经销

渠道赋能；3）直销渠道：公司大力拓展房地产企业及家装公司等大型客户，选取优

质战略工程合作，目前大 B 业务占比 20%，保障公司规模与现金流的稳健发展。 

投资建议：公司是国内瓷砖卫浴领军企业，具有强大的 C 端经销网络，受益于竣工

修复、精装趋势放缓、存量住宅改造需求以及 C 端提质增效成果，公司在零售端业

务修复较为明显。同时，公司工程端拓展战略大客户，此外公司借助庞大的经销网

络拓展中小微工程业务，渠道优势突出，随着募投项目以及新增基地产能的陆续投

产，公司在收入端与利润端都将迎来较快增长。我们预计公司 2021-2023 年归母净

利润分别为 11.25、14.25、17.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.96、1.22、1.49 元，对

应 PE 分别为 22、17、14 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、下游需求波动风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,752 7,158 9,423 11,848 14,528 

增长率 yoy（%） 2.0 6.0 31.6 25.7 22.6 

归母净利润（百万元） 794 852 1,125 1,425 1,750 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.1 7.2 32.0 26.8 22.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.73 0.96 1.22 1.49 

净资产收益率（%） 15.3 11.3 13.5 15.2 16.2 

P/E（倍） 31.3 29.2 22.1 17.4 14.2 

P/B（倍） 4.8 3.3 3.0 2.7 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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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 5264 7657 9815 11261 13574  营业收入 6752 7158 9423 11848 14528 

现金 2166 4052 4773 5177 6167  营业成本 4342 4838 6362 8000 9799 

应收票据及应收账款 1433 1800 2127 2661 3209  营业税金及附加 66 63 90 109 136 

其他应收款 31 28 86 55 118  营业费用 934 754 1004 1244 1525 

预付账款 73 52 158 66 214  管理费用 360 397 523 652 792 

存货 1340 1431 2204 2796 3329  研发费用 135 174 231 284 341 

其他流动资产 221 294 467 507 537  财务费用 -8 -4 40 61 72 

非流动资产 4601 4887 5565 6190 6589  资产减值损失 -65 -88 -90 -100 -120 

长期投资 70 56 64 69 74  其他收益 63 149 102 105 105 

固定资产 3330 3725 4244 4706 4919  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 717 732 830 926 1048  投资净收益 24 2 0 0 0 

其他非流动资产 485 375 427 488 548  资产处臵收益 2 0 0 0 0 

资产总计 9865 12544 15380 17451 20163  营业利润 947 998 1367 1704 2087 

流动负债 4039 4726 6808 7827 9165  营业外收入 29 15 20 30 30 

短期借款 5 210 709 500 500  营业外支出 22 52 60 50 50 

应付票据及应付账款 3200 3528 4681 5986 6659  利润总额 954 961 1327 1684 2067 

其他流动负债 834 988 1418 1341 2006  所得税 161 113 206 261 320 

非流动负债 639 299 285 265 245  净利润 793 848 1121 1423 1747 

长期借款 486 100 80 60 40  少数股东损益 -2 -3 -3 -3 -3 

其他非流动负债 153 199 205 205 205  归属母公司净利润 794 852 1125 1425 1750 

负债合计 4678 5026 7093 8092 9410  EBITDA 1261 1275 1565 1958 2366 

少数股东权益 17 15 12 9 6  EPS（元） 0.68 0.73 0.96 1.22 1.49 

股本 1030 1173 1173 1173 1173        

资本公积 960 2298 2298 2298 2298  主要财务比率      

留存收益 3180 4032 4705 5549 6591  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5170 7503 8275 9349 10747  成长能力      

负债和股东权益 9865 12544 15380 17451 20163  营业收入(%) 2.0 6.0 31.6 25.7 22.6 

       营业利润(%) 2.9 5.4 36.9 24.6 22.5 

       归属于母公司净利润(%) 0.1 7.2 32.0 26.8 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 32.4 32.5 32.5 32.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.8 11.9 11.9 12.0 12.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.3 11.3 13.5 15.2 16.2 

经营活动现金流 941 1336 1622 2050 2271  ROIC(%) 13.2 9.5 11.2 13.1 14.2 

净利润 793 848 1121 1423 1747  偿债能力      

折旧摊销 339 416 340 385 437  资产负债率(%) 47.4 40.1 46.1 46.4 46.7 

财务费用 -8 -4 40 61 72  净负债比率(%) -29.4 -47.2 -45.4 -47.0 -50.3 

投资损失 -24 -2 0 0 0  流动比率 1.3 1.6 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -256 7 125 186 15  速动比率 0.9 1.3 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 96 71 -3 -5 0  营运能力      

投资活动现金流 -1048 -799 -1015 -1004 -836  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1045 656 637 604 385  应收账款周转率 5.5 4.4 4.8 5.0 5.0 

长期投资 -32 -170 -8 -5 -5  应付账款周转率 1.6 1.4 1.6 1.5 1.6 

其他投资现金流 -35 -313 -386 -405 -457  每股指标（元）      

筹资活动现金流 431 1294 114 -642 -444  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.73 0.96 1.22 1.49 

短期借款 -243 205 499 -209 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 1.14 1.38 1.75 1.94 

长期借款 486 -386 -20 -20 -20  每股净资产(最新摊薄) 4.41 6.40 7.05 7.97 9.16 

普通股增加 0 143 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 1338 0 0 0  P/E 31.3 29.2 22.1 17.4 14.2 

其他筹资现金流 183 -5 -365 -413 -424  P/B 4.8 3.3 3.0 2.7 2.3 

现金净增加额 324 1831 721 404 990  EV/EBITDA 18.5 16.6 13.4 10.4 8.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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