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经营质量提高，拓展整装市场 

——2021 年中报点评 
 

 

核心观点 

⚫ 所得税影响短期业绩增速，经营保持稳健。21H1 公司实现收入/归母净利润

36.3/3.9 亿，YoY+39.0%/79.3%；Q2 单季度实现收入/归母净利润 24.9/3.4

亿，YoY+17.2%/3.1%。Q2 业绩增速有所放缓，一是由于 21Q2 所得税较

去年同期增加 4563 万元，二是由于去年同期需求集中释放，导致基数较高。 

⚫ 高增长有望延续，经营质量提高。21H1 瓷砖业务收入 30.8 亿，YoY+40.3%，

一是由于推出新品拉动单店坪效提升，二是渠道下沉门店数量增加，预计

21H1 新增门店约 400 家，较 20 年末增长约 7.5%。公司将强化 OEM 产能，

同时不排除外延并购拓展副牌，加快市占率提升。公司坚持发挥零售主战场

优势，做优质大 B 项目，估算 21H1 大 B 收入约 YoY+10%，占收入比例从

20 年约 20%降低至 21H1 约 14%。公司包铺贴业务已形成一定经验和标准，

H2 有望全面铺开，通过“产品+服务”模式有望进一步提升经营质量。 

⚫ 产品结构优化/增强管控带动盈利能力提升，现金流大幅改善。同口径下，

21H1 毛利率/净利率同比增长 0.95/2.4pct，一是由于高毛利率的高值产品占

比提升，估算从 20 年约 20%提升至 21H1 的 30%左右；二是由于加大集团

采购降低成本。按新收入准则，同一口径下期间费用率同比下降 2.8pct 至

17.3%，其中销售费用率同比下降 2.0pct，一是由于通过属地化供应降低物

流成本；二是大 B 增速放缓导致运费增长放缓。21H1 经营性现金流净额 4.8

亿，YoY+270.4%，主要由于增加票据支付比例，付现比同比下降 37.1pct。 

⚫ 渠道持续发力，布局大家居拓展整装市场。渠道持续下沉，坚持发力 C+小

V 市场，继续推广共享仓提升渠道效率。成立家居事业部，打造多品类产品

体系，提供“1+N”硬装产品解决方案，加快成长为瓷砖行业第一品牌。 

财务预测与投资建议 

⚫ 下调 21-23 年 EPS 至 0.95/1.24/1.51 元（由于股本变动，追溯调整后原 EPS 

1.01/1.30/1.60 元），主要调增所得税率/成本假设。可比公司 21 年平均 PE

为 13X，22-23 年行业/公司平均归母净利润 CAGR+20.4%/26.5%，认可给

予公司 30%溢价至 17XPE，对应目标价 16.15 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产需求不及预期；小 B 拓展不及预期；估值溢价降低风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 27日） 14.78 元 

目标价格 16.15 元 

52 周最高价/最低价 23.81/12.76 元 

总股本/流通 A 股（万股） 117,300/14,300 

A 股市值（百万元） 17,337 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 08 月 30 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.97 7.13 -18.59  

相对表现 0.78 9.26 -5.83  

沪深 300 1.19 -2.13 -12.76 -0.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,752 7,158 9,038 11,301 13,606 

  同比增长(%) 2.0% 6.0% 26.3% 25.0% 20.4% 

营业利润(百万元) 947 998 1,322 1,735 2,114 

  同比增长(%) 2.9% 5.4% 32.5% 31.2% 21.8% 

归属母公司净利润(百万元) 794 852 1,126 1,475 1,801 

  同比增长(%) 0.1% 7.2% 32.2% 31.0% 22.1% 

每股收益（元） 0.67 0.72 0.95 1.24 1.51 

毛利率(%) 35.7% 32.4% 33.2% 33.7% 33.9% 

净利率(%) 11.8% 11.9% 12.5% 13.1% 13.2% 

净资产收益率(%) 16.6% 13.4% 13.8% 15.9% 17.3% 

市盈率 22.2 20.7 15.6 11.9 9.8 

市净率 3.4 2.3 2.0 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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投资建议 

我们选用相对估值法。一是由于瓷砖行业部分需求来自工程项目，瓷砖业务需要垫资；二是由于公

司 21/22 年产能快速扩张，考虑到生产过程中库存增加以及销售过程中开设更多终端门店，导致报

表现金流不能完全反应实际盈利水平，用绝对估值法会造成较大偏差。因此我们选用相对估值法进

行估值。 

 

参考可比公司平均估值给予公司 21 年 17XPE。公司主营业务包含瓷砖及卫浴，且客户结构中以 C

端+小 B 为主，我们选取主营业务同样为瓷砖的蒙娜丽莎/帝欧家居，选取主营业务为卫浴的惠达卫

浴，选取同样面对 C 端+B 端市场的伟星新材/三棵树作为可比公司，21 年可比公司调整后平均 PE

为 13X。可比公司 22-23 年调整后归母净利润 CAGR 均值为 20.4%，我们预测 22-23 年公司归母

净利润复合增速为 26.5%，由于公司盈利增长高于可比公司，且考虑到公司客户结构中以 C 端为

主，盈利质量/现金流回款更好，因此我们认为应给予公司一定估值溢价，参考可比公司平均估值，

给予公司 2021 年 30%的估值溢价，即 17XPE。 

 

表 1：可比公司估值表（截至 2021 年 8 月 29 日） 
    

每股收益（元）  市盈率  22-23 年

归母净利

润 CAGR 

公司 代码 股价 市值 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

三棵树 603737 143.30 539 1.87 2.14 3.29 4.51 81.19 66.96  43.56  31.77  45.2% 

伟星新材 002372 20.40 325 0.75  0.86  1.00  1.14  24.96  23.72  20.40  17.89  15.1% 

蒙娜丽莎 002918 27.09 111 1.39  1.84  2.40  3.05  23.16  14.72  11.29  8.88  28.7% 

惠达卫浴 603385 8.76 34 0.81  0.93  1.12  1.28  13.45  9.42  7.82  6.84  17.3% 

帝欧家居 002798 13.54 52 1.46  2.00  2.49  2.99  14.07  6.77  5.44  4.53  22.3% 

调整后平均 
     

  13.17  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

注：可比公司盈利预测均为 WIND 一致预期，最新价格为 2021 年 8 月 29 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

下调公司 21-23 年 EPS 至 0.95/1.24/1.51 元（由于股本变动，追溯调整原 EPS 为 1.01/1.30/1.60

元）。盈利预测有所调整，一是考虑到公司所得税率回归到平稳水平，调增公司所得税率假设；二

是考虑到公司燃料成本有所上升，略微调增成本假设。公司是瓷砖行业龙头，深耕 C+小 V 市场，

盈利质量/现金流回款更好，在渠道/供应链上具有优势，产品结构高端化。我们认可给予公司 2021

年 17XPE，对应目标价 16.15 元，维持“买入”评级。 

 



 
 
 

东鹏控股中报点评 —— 经营质量提高，拓展整装市场 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

风险提示 

地产需求拉动不及预期：随着房企融资“三条红线”的实行，房地产有息负债增速可能受到抑制，

带来地产增速不及预期，从而导致公司瓷砖/卫浴业务增长不及预期，带来公司 21/22 年业绩增速

的不确定性。 

 

小 B 业务拓展不及预期风险：公司小 B 客户（家装公司）本身提供铺贴服务，公司推行“包铺贴”

会与小 B 客户在铺贴服务上形成一定竞争，可能导致公司小 B 业务的拓展不及预期。 

 

估值溢价降低风险。公司 21 年的估值溢价是基于 22-23 年业绩的高增速，若公司 22/23 年业绩增

速受地产需求不及预期/小 B 业务拓展不及预期/原材料大幅波动等影响不及预期，存在估值溢价降

低风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,166 4,052 4,400 4,339 4,748  营业收入 6,752 7,158 9,038 11,301 13,606 

应收票据、账款及款项融资 1,433 1,800 2,272 2,841 3,201  营业成本 4,342 4,838 6,036 7,491 8,991 

预付账款 73 52 65 81 98  营业税金及附加 66 63 80 100 120 

存货 1,340 1,431 1,786 2,216 2,660  营业费用 934 754 952 1,166 1,384 

其他 252 322 343 362 381  管理费用及研发费用 495 571 721 898 1,078 

流动资产合计 5,264 7,657 8,866 9,839 11,088  财务费用 (8) (4) (5) (3) (1) 

长期股权投资 70 56 70 75 80  资产、信用减值损失 65 88 86 75 86 

固定资产 3,330 3,725 4,110 4,789 5,206  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 290 118 109 105 103  投资净收益 24 2 2 2 3 

无形资产 717 732 744 753 761  其他 65 149 152 159 163 

其他 194 257 254 269 284  营业利润 947 998 1,322 1,735 2,114 

非流动资产合计 4,601 4,887 5,286 5,991 6,433  营业外收入 29 15 28 26 32 

资产总计 9,865 12,544 14,152 15,830 17,521  营业外支出 22 52 28 29 31 

短期借款 5 210 200 210 220  利润总额 954 961 1,322 1,732 2,115 

应付票据及应付账款 3,200 3,528 3,802 4,270 4,585  所得税 161 113 198 260 317 

其他 834 988 1,062 1,203 1,335  净利润 793 848 1,124 1,472 1,797 

流动负债合计 4,039 4,726 5,065 5,683 6,141  少数股东损益 (2) (3) (2) (3) (4) 

长期借款 486 100 135 187 230  归属于母公司净利润 794 852 1,126 1,475 1,801 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.67 0.72 0.95 1.24 1.51 

其他 153 199 150 147 145        

非流动负债合计 639 299 285 334 375  主要财务比率      

负债合计 4,678 5,026 5,350 6,017 6,516   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 17 15 13 10 7  成长能力      

实收资本（或股本） 1,030 1,173 1,191 1,191 1,191  营业收入 2.0% 6.0% 26.3% 25.0% 20.4% 

资本公积 960 2,298 2,441 2,441 2,441  营业利润 2.9% 5.4% 32.5% 31.2% 21.8% 

留存收益 3,180 4,032 5,158 6,172 7,368  归属于母公司净利润 0.1% 7.2% 32.2% 31.0% 22.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,187 7,518 8,803 9,813 11,006  毛利率 35.7% 32.4% 33.2% 33.7% 33.9% 

负债和股东权益总计 9,865 12,544 14,152 15,830 17,521  净利率 11.8% 11.9% 12.5% 13.1% 13.2% 

       ROE 16.6% 13.4% 13.8% 15.9% 17.3% 

现金流量表       ROIC 15.1% 13.0% 13.2% 15.2% 16.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 793 848 1,124 1,472 1,797  资产负债率 47.4% 40.1% 37.8% 38.0% 37.2% 

折旧摊销 1,453 363 320 366 429  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (4) (5) (3) (1)  流动比率 1.30 1.62 1.75 1.73 1.81 

投资损失 (24) (2) (2) (2) (3)  速动比率 0.97 1.31 1.38 1.32 1.34 

营运资金变动 515 74 (598) (502) (477)  营运能力      

其它 (1,788) 57 28 57 69  应收账款周转率 7.3 6.5 6.8 6.7 6.9 

经营活动现金流 941 1,336 866 1,388 1,814  存货周转率 3.3 3.4 3.6 3.6 3.5 

资本支出 (4,880) (554) (696) (1,051) (851)  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (12) 14 (14) (5) (5)  每股指标（元）      

其他 3,844 (259) 2 2 3  每股收益 0.67 0.72 0.95 1.24 1.51 

投资活动现金流 (1,048) (799) (708) (1,054) (853)  每股经营现金流 0.91 1.14 0.73 1.17 1.52 

债权融资 486 (386) 35 53 43  每股净资产 4.34 6.30 7.38 8.23 9.24 

股权融资 4 1,481 161 0 0  估值比率      

其他 (60) 200 (5) (448) (594)  市盈率 22.2 20.7 15.6 11.9 9.8 

筹资活动现金流 431 1,294 191 (396) (552)  市净率 3.4 2.3 2.0 1.8 1.6 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.7 10.1 8.4 6.5 5.4 

现金净增加额 324 1,831 348 (61) 410  EV/EBIT 14.6 13.8 10.4 7.9 6.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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