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海鸥住工（002084.SZ）              维持评级 

内外销营收快速增长，2021Q2 单季收入创历史新高       买入 

2021 年 8 月 24 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 年半年度报告：报告期内，公司实现营业收入 19.83 亿

元，同比增长 50.17%；归属于母公司所有者的净利润 8242.56 万元，同比

增长 100.44%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6554.13

万元，同比增长 63.65%。业绩表现符合预期。 

事件点评 

 内外销收入高增长，2021Q2 单季收入创历史新高，同比增长 41%达

到 11.88 亿元，大幅超越疫情前表现。2021 上半年，公司产能较为充足，

且欧美国家在疫情期间，家居类产品消费情况较好，公司外销订单持续饱

满，内销多品类发展，实现内外销营业收入分别为 7.69、12.14 亿元，同比

分别增长 39.99%、57.43%。2021Q2，公司实现营业收入 11.88 亿元，同比

增长 37.11%，相对 2019Q2 增长 84.19%；归母净利润 0.58 亿元，同比下滑

6.09%；扣非后归母净利润 0.40 亿元，同比下滑 27.23%。 

 瓷砖毛利率下滑拖累整体毛利率，期间费用率显著下降，带动净利率

实现小幅提升。报告期内，公司毛利率为 23.10%（-0.41pct），净利率为 4.19%

（+0.70pct）。分品类来看，五金龙头类产品毛利率 21.11%，同比增长

1.72pct；瓷砖毛利率下滑 9.8pct 至 32.28%，拉低整体毛利率。费用端看，

公司期间费用率同比下降 1.87pcpt 至 16.72%，其中，销售费用率 7.65%

（+1.19pct），主要系报告期内子公司的销售费用同比增加所致；管理费用

率 8.64%（-1.47pct）；财务费用率 0.43%（-1.60pct），主要系报告期内汇率

变动，汇兑损失同比减少所致。 

 分板块来看，公司一方面有效提升研发设计能力，助力主业稳增长，

另一方面延长大家居产业链，瓷砖等新业务营收增长亮眼。报告期内，公

司五金龙头类产品产能较为充足，且欧美国家在疫情期间，家居类产品的

消费情况较好，公司外销订单持续饱满。报告期内，公司五金龙头类产品

实现营业收入 12.24 亿元，同比增长 43.70%；瓷砖业务实现营业收入 3.73

亿元，同比增长 177.95%，其中冠军磁砖实现营业收入 2.38 亿元，同比增

长 117.28%；定制整体橱柜业务实现营业收入 1.31 亿元，同比增长 34.57%；

浴缸陶瓷类产品实现营业收入 1.05 亿元，同比增长 51.53%；智能家居业务

实现营业收入 8,213.72 万元，同比增长 69.37%。 

 

市场数据：2021 年 8 月 24 日 

收盘价(元)：                    5.82 

年内最高/最低（元）：        7.06/5.04 

流通 A 股/总股本（亿）：       6.02/6.08 

流通 A 股市值（亿）：              35 

总市值（亿）：                    35 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.14 

摊薄每股收益：                  0.14 

每股净资产(元)：                3.02 

净资产收益率：                4.58% 

分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

Tel：15011180295 

Email：yangjingjing@sxzq.com  

 

相关报告： 

《【山证轻工】海鸥住工（002084.SZ）：

21Q1 净利润同比 19Q1 增长 415%，盈利

能力大幅改善》2021-04-30 
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海鸥住工 沪深300 
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太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

 整装卫浴 B 端+C 端双渠道布局，整合产业链内优质资源，夯实装配

式整装生产服务能力，持续发展装配式整装。报告期内，公司装配式整装

业务已拥有有巢氏和福润达两大品牌，青岛、苏州、珠海、嘉兴四大智造

基地，在北京、上海、广州、深圳、苏州、青岛等重点城市区域建立了营

销中心，产品类型覆盖 SMC、彩钢板、瓷砖型等类型。报告期内，装配式

整装业务实现营业收入 2,603.44 万元，未来装配式整装业务将拓展至住宅、

To C、EPC、商办等各赛道业务。 

 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

内销业务；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 2.32、3.00、3.64 亿元，

同比增长 52.15%、29.67%、21.18%，对应 EPS 为 0.38、0.49、0.60 元，PE

为 15.28、11.78、9.72 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 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

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。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

