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[table_main] 公司点评报告模板 
21H1 营收高增业绩承压，看好零售展店重启与

整装渠道拓展 

 惠达卫浴 (603385.SH) 

推荐 首次覆盖 
核心观点：   

 事件：8 月 19 日，公司发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实

现总营业收入 17.43 亿元，同比增长 32.38%；实现归母净利润 1.12

亿元，同比减少 12.94%；基本每股收益 0.29 元。 

 2021H1 公司营收规模高增，内销零售展店重启与家装渠道破局双
轮驱动。内外销方面，截止 21H1 公司分别实现 13.22/4.06 亿元，

分别较去年同期变动 41.09%/10.55%，分别占公司主营业务收入的

76.48%/23.52%，可见内销市场复苏为公司 21H1 营收规模增长核心驱

动力。进一步拆解内销渠道，截止 21H1 公司零售/工程渠道分别实现

9.01/4.21 亿元，分别较去年同期变动 51.14%/23.52%，分别占内销

市场主营业务营收的 68.13%/31.87%，可见内销市场增长动力主要源

自零售渠道。零售渠道方面，截止 21H1“惠达”品牌境内共开设门

店 2323 家，较去年同期净增加 128 家，其中卫浴品牌门店 1900 家，

较去年同期净增加 101 家，瓷砖门店 423 家，净增加 27 家，预示着

公司对零售渠道的发展重心已切换回网点拓展。工程渠道方面，公司

继续以“1+5”工程基地为依托深耕与碧桂园、融创、保利等知名地

产开发商之间的战略合作。家装渠道方面，报告期内，公司已与“名

匠整装”、“业之峰装饰”等头部装企签订战略合作，销售增长率显

著提高，看好公司下半年加快对头部装企拓展，抢占流量前端入口。 

 21H1 全品类恢复性高增长，智能卫浴与整体卫浴增速表现亮眼。
2021H1，公司卫生陶瓷/瓷砖/浴缸浴房/浴室柜/五金洁具/其他产品

分别实现营收 8.96/2.37/0.62/1.31/2.91/1.12 亿元，分别实现同比

增长 23.72%/54.97%/57.48%/48.86%/39.73%/21.28%，其中卫生陶瓷

中的智能卫浴/整体卫浴分别实现 1.89/0.55 亿元，实现同比增长

102.24%/370.95%，可见卫浴产品智能化与装配式家装理念已逐步被

消费者所认可，而公司在技术研发方面的经验积累与持续投入将确保

产品紧跟市场潮流。报告期内，公司共计完成新产品设计 165 款，并

获得德国红点、IF 等多个奖项，足见公司雄厚的设计研发实力。 

 毛利率由于不再享受社保减免优惠下滑明显，费用率基本稳定致
净利率降低。截止 21H1，公司综合毛利率 28.19%，较去年同期下降

4.45 个百分点，主要由于公司不再享受去年同期社保减免政策优惠

所致。费用率方面，21H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.29%/7.40%/4.45%/0.24%，分别较去年同期变动-1.46 /0.80 /0.40 

/0.34 个百分点，综合费用率与去年持平。净利率方面，21H1 公司销

售净利率为 7.04%，同比下降 2.84 个百分点，其中 21Q2 销售净利率

为 7.75%，同比下降 4.83 个百分点，环比 21Q1 提高 1.75 个百分点，

主要得益 21Q2 毛利率环比提升 1.01 个百分点。 

 投资建议：公司现已初步完成零售渠道优化并已开始加码整装渠道，

看好公司未来凭借多渠道拓展与全品类布局持续提升品牌价值，预计

公司 21/22/23 年能够实现基本每股收益 0.85/1.13/1.29 元，对应

PE 为 11X、8X、7X，首次覆盖，予以“推荐”评级。 
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 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

总营业收入 3217.81 3679.41 4140.19 4623.78 

同比增速（%） 0.24 14.35 12.52 11.68 

归母净利润 307.38 328.38 434.84 496.03 

同比增速（%） -6.58 6.83 32.42 14.07 

EPS(元/股) 0.83 0.85 1.13 1.29 

PE 13.5 11.2 8.5 7.4 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价） 

 

 风险提示：原材料价格大幅抬升的风险；行业竞争加剧的风险。 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3217.81  3679.41  4140.19  4623.78  流动资产 3609.02  4155.63  4427.74  4894.69  

营业成本 2209.56  2612.15  2850.50  3174.19  现金 649.83  874.66  908.74  1078.71  

营业税金及附加 47.21  55.19  62.10  69.36  应收账款 689.33  816.45  896.10  988.10  

营业费用 264.88  294.35  329.14  367.59  其它应收款 10.92  10.08  11.34  12.67  

管理费用 218.50  217.09  242.20  270.49  预付账款 33.89  39.18  42.76  47.61  

财务费用 32.96  11.47  12.53  7.36  存货 746.73  861.79  937.15  1043.57  

资产减值损失 2.70  3.00  0.00  0.00  其他 1478.33  1553.48  1631.65  1724.03  

公允价值变动收益 12.68  2.00  2.00  2.00  非流动资产 2041.00  2077.41  2076.87  2045.70  

投资净收益 22.51  23.00  23.00  23.00  长期投资 5.91  5.91  5.91  5.91  

营业利润 368.65  396.98  522.17  594.16  固定资产 1537.49  1588.59  1603.05  1586.88  

营业外收入 1.41  0.08  0.00  0.00  无形资产 221.92  214.92  207.92  200.92  

营业外支出 2.25  0.14  0.00  0.00  其他 275.67  267.98  259.98  251.98  

利润总额 367.81  396.92  522.17  594.16  资产总计 5650.01  6233.05  6504.61  6940.39  

所得税 50.62  59.54  78.32  89.12  流动负债 1634.96  1987.59  1940.43  2014.41  

净利润 317.19  337.38  443.84  505.03  短期借款 250.28  526.60  350.28  250.28  

少数股东损益 9.81  9.00  9.00  9.00  应付账款 545.44  644.09  702.86  782.68  

归属母公司净利润 307.38  328.38  434.84  496.03  其他 839.24  816.90  887.29  981.46  

EBITDA 527.75  545.29  678.24  750.69  非流动负债 169.35  169.35  169.35  169.35  

EPS（元） 0.83  0.85  1.13  1.29  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 其他 169.35  169.35  169.35  169.35  

经营活动现金流 758.90  219.44  480.86  528.72  负债合计 1804.31  2156.94  2109.78  2183.76  

净利润 317.19  337.38  443.84  505.03  少数股东权益 156.19  165.19  174.19  183.19  

折旧摊销 143.08  145.89  152.54  158.17  归属母公司股东权益 3689.51  3910.92  4220.64  4573.44  

财务费用 36.16  13.60  15.35  10.51  负债和股东权益 5650.01  6233.05  6504.61  6940.39  

投资损失 -22.51  -23.00  -23.00  -23.00  主要财务比率（%） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 265.54  -240.49  -106.86  -121.00  营业收入 0.24% 14.35% 12.52% 11.68% 

其它 19.44  -13.94  -1.00  -1.00  营业利润 -12.19% 7.69% 31.53% 13.79% 

投资活动现金流 -374.24  -150.36  -130.00  -105.00  归属母公司净利润 -6.58% 6.83% 32.42% 14.07% 

资本支出 -253.98  -181.06  -151.00  -126.00  毛利率 31.33% 29.01% 31.15% 31.35% 

长期投资 -246.06  8.01  -2.00  -2.00  净利率 9.55% 8.92% 10.50% 10.73% 

其他 125.80  22.69  23.00  23.00  ROE 8.33% 8.40% 10.30% 10.85% 

筹资活动现金流 147.85  155.75  -316.78  -253.74  ROIC 8.10% 7.38% 9.42% 10.06% 

短期借款 180.28  276.32  -176.32  -100.00  P/E 13.12  11.20  8.46  7.41  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.13  0.94  0.87  0.80  

其他 -32.43  -120.57  -140.46  -153.74  EV/EBITDA 7.08  6.11  4.60  3.79  

现金净增加额 504.99  224.83  34.08  169.97  PS 1.13  1.00  0.89  0.80  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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