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轻工/家用轻工 

报告原因：公告点评 

 

海鸥住工（002084.SZ）              维持评级 

21Q1 净利润同比 19Q1 增长 415%，盈利能力大幅改善   买入 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 7.95

亿元，同比增长 75.13%；归属于上市公司股东的净利润 2410.83 万元，同

比增长 214.93%，上年同期亏损 2097.72 万元；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 2507.95 万元，同比增长 204.42%，上年同期亏损

1555.08 万元。业绩表现超预期。 

事件点评 

➢ 2021 年第一季度实现扭亏为盈，营收、归母净利润同比 2019Q1 大幅

增长。随着国家防疫取得阶段性的成果，公司经营恢复疫情前正常状态，

由于 2020Q1 低基数影响，叠加公司订单超预期增长和释放，2021Q1 公司

业绩表现亮眼，营业收入、归母净利润、扣非净利润分别相对 2019 同期增

长 45.07%、415.19%和 34114.87%。 

➢ 毛利率、净利率大幅增长，期间费用率下降，盈利能力显著改善。

2021Q1，公司毛利率、净利率分别为 23.80%（+6.17pct）、2.51%（+7.64pct），

较 2019Q1分别提升 1.33、1.68pct。2021Q1，期间费用率为 17.46%（-4.18pct），

其中销售费用率为 8.09%（+2.13pct），主要系报告期内新增子公司的销售

费用同比增加所致；管理费用率为 9.56%（-3.02pct），其中研发支出为

2633.10 万元，同比增长 36.00%；财务费用率为-0.19%（-3.29pct），主要系

报告期内汇率变动，汇兑损失同比减少所致。 

➢ 整装卫浴 B 端+C 端双渠道布局，收购科筑集成进入精装房住宅项目，

接单量迎来爆发式增长。2020 年，公司整装卫浴实现订单收入 2.03 亿元，

同比增长 11.02%；内销收入 14.27 亿元，同比增长 48.08%；外销收入 19.13

亿元，同比增长 19.14%。公司拥有“有巢氏”和“海鸥福润达”两大定制

整装卫浴品牌，高、中、低产品线覆盖差异化定位市场，拥有柔性定制化

整装卫浴生产线和完备的部品部件，目前 B 端已拓展 8 家战略集采供应商，

C 端借助四维卫浴、冠军瓷砖等品牌渠道资源打开市场。 

➢ 内装工业化全产业链布局进一步完善，全屋空间+全品类部品部件版图

初步形成。公司通过陆续收购四维卫浴、苏州有巢氏、青岛海鸥福润达、

雅科波罗、科筑集成、海鸥冠军、大同奈，积极进入国内内装工业化部品

部件及服务的市场，大力发展定制整装卫浴、橱柜、智能家居的自有品牌

 

市场数据：2021 年 4 月 29 日 

收盘价(元)：                    6.98 

年内最高/最低（元）：       14.22/5.53 

流通 A 股/总股本（亿）：       5.48/5.55 

流通 A 股市值（亿）：              39 
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基础数据：2021 年 3 月 31 日 
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20Q4 净利润同比+155%，全年超预期重

归正增长》2021-03-13 
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内销业务，2020 年，公司定制橱柜实现营收 2.48 亿元，同比增长 81.05%；

同时公司加快转型升级步伐及配合国家战略，继续拓展内销市场及一带一

路市场，深化智能制造、机器换人、大数据信息化等措施努力降低经营成

本，并积极布局在越南等东南亚国家海外设厂。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 3.13、4.10、4.94 亿元，

同比增长 105.56%、30.93%、20.52%，对应 EPS 为 0.56、0.74、0.89 元，

PE 为 12.37、9.45、7.84 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；整装卫浴业务发展不及预期等。 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 2,569.42  3,340.05  4,308.66  5,105.77  5,871.63  

同比增长 15.50% 29.99% 29.00% 18.50% 15.00%

归母净利润（百万元） 130.89    152.20    312.86    409.64    493.71    

同比增长 212.03% 16.28% 105.56% 30.93% 20.52%

每股收益（元） 0.26 0.27 0.56 0.74 0.89

PE 27.00 25.43 12.37 9.45 7.84

PB 2.20 2.19 1.74 1.47 1.26
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数据来源：wind、山西证券研究所   

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

营业收入 2,569.4    3,340.1    4,308.7    5,105.8    5,871.6     成长性

减:营业成本 1,943.9     2,541.4     3,286.6     3,880.4      4,456.6      营业收入增长率 15.5% 30.0% 29.0% 18.5% 15.0%

   营业税费 21.7          23.1          30.6          36.8          41.5           营业利润增长率 276.3% 25.5% 84.5% 30.3% 20.6%

   销售费用 146.2        198.6        353.3        403.4        460.9         净利润增长率 67.3% 30.1% -12.0% 28.1% 50.9%

   管理费用 176.2        203.0        282.2        316.6        358.2         EBITDA增长率 94.2% 35.8% -13.3% 34.4% 20.6%

   财务费用 37.2          76.9          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 178.0% 41.1% 27.8% 34.3% 20.7%

   资产减值损失 -4.8          -10.6        5.0           9.0            -0.4           NOPLAT增长率 212.0% 16.3% 105.6% 30.9% 20.5%

加:公允价值变动收益 3.0           9.6           -9.4          -             -              投资资本增长率 8.3% 26.3% -5.6% 36.9% 14.1%

   投资和汇兑收益 2.6           2.0           2.0           2.0            2.0            净资产增长率 3.2% 19.2% 22.4% 16.4% 14.9%

营业利润 152.7       191.7       353.5       460.7       555.8        

加:营业外净收支 -1.7          1.6           -2.0          -0.2           -1.1           利润率

利润总额 151.0       193.3       351.5       460.5       554.7        毛利率 24.3% 23.9% 23.7% 24.0% 24.1%

减:所得税 16.2          21.1          38.7          50.9          61.0           营业利润率 5.9% 5.7% 8.2% 9.0% 9.5%

净利润 130.9       152.2       312.9       409.6       493.7        净利润率 5.1% 4.6% 7.3% 8.0% 8.4%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 14.3% 14.3% 9.8% 10.5% 13.8%

货币资金 565.2        560.1        815.8        519.3        565.1         EBIT/营业收入 11.4% 11.9% 8.0% 9.0% 9.5%

交易性金融资产 -             9.4           -             -             -              

应收帐款 606.4        940.1        1,032.0     1,222.9      1,406.3      投资回报率

应收票据 114.6        275.6        -             -             -              ROE 8.1% 8.6% 14.0% 15.5% 16.1%

预付帐款 38.7          64.5          64.3          76.0          87.2           ROA 4.5% 4.3% 7.8% 9.1% 9.7%

存货 584.6        930.9        450.2        531.6        610.5         ROIC 11.1% 14.4% 14.6% 20.8% 18.3%

其他流动资产 87.0          58.8          60.6          62.4          64.3           

可供出售金融资产 -             -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 5.7% 5.9% 8.2% 7.9% 7.9%

长期股权投资 77.5          94.6          94.6          94.6          94.6           管理费用率 6.9% 6.1% 6.6% 6.2% 6.1%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 1.4% 2.3% -0.2% 0.0% 0.0%

固定资产 566.4        642.4        1,053.1     1,476.0      1,748.0      三费/营业收入 14.0% 14.3% 14.5% 14.1% 14.0%

在建工程 75.7          91.4          162.7        272.0        253.2         

无形资产 145.7        143.3        134.5        125.7        117.0         运营效率

其他非流动资产 88.8          109.0        112.3        115.6        119.1         固定资产周转天数 77 65 71 89 99

资产总额 3,022.4    4,001.0    4,034.8    4,524.4    5,077.8     流动资产周转天数 272 261 220 170 158

短期借款 354.6        465.6        446.6        446.6        428.3         应收帐款周转天数 82 83 53 53 63

应付票据 14.6          34.0          43.9          52.0          59.8           存货周转天数 90 107 76 46 76

应付账款 456.8        643.2        651.1        768.8        882.9         总资产周转天数 413 379 336 302 294

其他流动负债 30.9          32.8          34.4          36.1          37.9           

长期借款 280.4        247.2        -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 30.9          32.8          34.4          36.1          37.9           资产负债率 43.2% 48.9% 38.0% 35.6% 34.1%

负债总额 1,306.6    1,956.2    1,532.2    1,612.1    1,732.8     负债权益比 76.2% 95.7% 61.2% 55.4% 51.8%

股本 506.4        554.6        554.6        554.6        554.6         流动比率 2.01               1.69          1.62         1.53         1.61         

资本公积与留存收益 627.7        779.9        1,092.7     1,502.4      1,946.7      速动比率 1.42               1.14          1.32         1.19         1.25         

少数股东权益 107.0        275.7        275.7        275.7        275.7         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 1,715.7    2,044.8    2,502.6    2,912.3    3,345.0     

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

净利润 134.8        172.2        312.9        409.6        493.7         EPS(元) 0.26               0.27          0.56         0.74         0.89         

加:折旧和摊销 4.8           10.6          -             -             -              BVPS(元) 3.18               3.19          4.02         4.75         5.53         

   资产减值准备 95.0          107.6        76.8          76.8          255.8         PE(X) 27.0 25.4 12.4 9.5 7.8

   公允价值变动损失 -3.0          -9.6          -9.4          -             -              PB(X) 2.2 2.2 1.7 1.5 1.3

   财务费用 38.3          42.7          -10.0        1.0            1.0            P/FCF -31.0 -25.9 49.7 -12.1 40.9

   投资收益 -2.6          -2.0          -2.0          -2.0           -2.0           P/S 1.4 1.2 0.9 0.8 0.7

   少数股东损益 3.9           20.0          -             -             -              EV/EBITDA 9.1                8.9           8.6           7.3           4.8           

   营运资金的变动 -102.7       -59.9        613.5        -182.5       -124.4        CAGR(%) 44.8% 42.1% 95.6% 44.8% 42.1%

经营活动产生现金流量 124.1       92.8         981.8       303.0       624.0        PEG 60.2% 60.5% 12.9% 21.1% 18.6%

投资活动产生现金流量 25.3         -200.4      -529.8      -598.5      -498.0       

融资活动产生现金流量 -325.3      108.2       -177.3      -1.0          -62.0         
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