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财报点评 

 
业绩平稳增长，小 B 战略初显成效 
 
 业绩平稳增长，卫浴业务表现亮眼 

2021 H1 公司实现营收 31.30 亿元，同比增长 15.7%，归母净利润 2.73
亿元，同比增长 8.2%，基本 EPS 为 0.72 元/股，基本符合预期，其中
Q2 单季实现营收 19.70 亿元，同比增长 3.1%，归母净利润 1.97 亿元，
同比减少 2.2%。上半年瓷砖和卫浴分别实现收入 27.3 亿和 3.3 亿，分
别同增 11.1%和 82.4%，卫浴业务大幅增长主要受益于营销渠道不断
优化，零售渠道增速超过 60%。 

 现金流大幅改善，应收账款风险可控 

剔除物流费用核算口径变化后，上半年瓷砖业务毛利率基本持平
（29.2%），卫浴受原材料价格上涨等因素影响同比下降 4.55pct 至
28.6%。整体毛利率实现 29.1%，同口径下同比略降 0.5pct，净利率实
现 8.6%，同比小幅下降 0.55pct。期间费用率实现 18.2%（+1.2pct），
同口径下销售/管理/财务/研发费用率分别为 10.0%(+1.3pct)、2.9%
（+0.1pct）、1.7%（+0.3pct）和 3.7%（-0.4 pct）。报告期内，经营性
净现金流同比增加 3.78 亿至-0.6 亿，主因今年货款回笼改善，收现比
实现 97.94%，同比大增 27.94pct，应收账款及票据小幅增长 7%至 38.7
亿，周转率小幅提升 0.01 至 0.96 次，风险总体可控。 

 小 B 战略初显成效，瓷砖渠道稳步扩张 

自去年实施小 B 战略以来，公司加强品牌宣传和曝光率，充分发挥合
作伙伴小 B 端开拓与区域就近服务优势，上半年陶瓷业务中，小 B 业
务渠道销售收入同比增长 45.1%，另外，除公司原有核心客户外自营
工程渠道收入同增 56.3%。报告期内，公司继续推进渠道扩张，拥有
瓷砖类产品经销商（代理商）逾 1400 家，较去年末增加约 300 家，终
端门店逾 4000 个。 

 战略转型持续，产能有望释放，维持“买入”评级 
公司积极执行“优选大 B+拓展小 B”战略，推进全渠道业务转型，加
强长效股权激励。今年以来，瓷砖业务生产线建设持续，产能有望陆
续释放，卫浴业务协同效应初步显现，预计 21-23 年 EPS 
1.66/2.05/2.30 元/股，对应 PE 8.7/7.0/6.2x，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产投资不及预期；产能投放不及预期；成本上涨超预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,570 5,637 6,691 8,190 9,386 

(+/-%) 29.3% 1.2% 18.7% 22.4% 14.6% 

净利润(百万元) 566 567 639 791 887 

(+/-%) 48.7% 0.1% 12.7% 23.9% 12.1% 

摊薄每股收益(元) 1.47 1.47 1.66 2.05 2.30 

EBIT Margin 15.7% 16.9% 16.1% 15.8% 15.3% 

净资产收益率(ROE) 15.5% 13.3% 13.2% 14.3% 14.0% 

市盈率(PE) 9.8 9.8 8.7 7.0 6.2 

EV/EBITDA 8.6  9.1  8.5  8.0  7.8  

市净率(PB) 1.52  1.30  1.15  1.00  0.87  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩平稳增长，卫浴业务表现亮眼。2021 H1 公司实现营收 31.30 亿元，同比

增长 15.7%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 8.2%，基本 EPS 为 0.72 元/股，

基本符合预期，其中 Q2 单季实现营收 19.70 亿元，同比增长 3.1%，归母净利

润 1.97 亿元，同比减少 2.2%。上半年瓷砖和卫浴分别实现收入 27.3 亿和 3.3

亿，分别同增 11.1%和 82.4%，卫浴业务大幅增长主要受益于营销渠道不断优

化，零售渠道增速超过 60%。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司瓷砖业务收入及同比增速（亿，%）  图 6：公司卫浴业务收入及同比增速（亿，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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现金流大幅改善，应收账款风险可控。剔除物流费用核算口径变化后，上半年

瓷砖业务毛利率基本持平（29.2%），卫浴受原材料价格上涨等因素影响同比下

降 4.55pct 至 28.6%。整体毛利率实现 29.1%，同口径下同比略降 0.5pct，净

利率实现 8.6%，同比小幅下降 0.55pct。期间费用率实现 18.2%（+1.2pct），

同口径下销售/管理/财务/研发费用率分别为 10.0%(+1.3pct)、2.9%（+0.1pct）、

1.7%（+0.3pct）和 3.7%（-0.4 pct）。报告期内，经营性净现金流同比增加 3.78

亿至-0.6 亿，主因今年货款回笼改善，收现比实现 97.94%，同比大增 27.94pct，

应收账款及票据小幅增长 7%至 38.7 亿，周转率小幅提升 0.01 至 0.96 次，风

险总体可控。 

图 7：公司毛利率和净利率（%）  图 8：公司瓷砖和卫浴业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司期间费用率（%）  图 10：公司经营活动现金流净额及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 11：公司收现比回升明显  图 12：公司应收账款回收率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

小 B 战略初显成效，瓷砖渠道稳步扩张。自去年实施小 B 战略以来，公司加强

品牌宣传和曝光率，充分发挥合作伙伴小 B 端开拓与区域就近服务优势，上半

年陶瓷业务中，小 B 业务渠道销售收入同比增长 45.1%，另外，除公司原有核

心客户外自营工程渠道收入同增 56.3%。报告期内，公司继续推进渠道扩张，

拥有瓷砖类产品经销商（代理商）逾 1400 家，较去年末增加约 300 家，终端

门店逾 4000 个。 

投资建议：战略转型持续，持“买入”评级。公司积极执行“优选大 B+拓展小

B”战略，推进全渠道业务转型，加强长效股权激励。今年以来，瓷砖业务生产

线建设持续，产能有望陆续释放，卫浴业务协同效应初步显现，预计 21-23 年

EPS 1.66/2.05/2.30 元/股，对应 PE 8.7/7.0/6.2x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 843  800  840  882   营业收入 5637  6691  8190  9386  

应收款项 3593  4392  5645  6793   营业成本 3920  4820  5957  6893  

存货净额 860  1036  1249  1473   营业税金及附加 43  53  64  74  

其他流动资产 231  268  332  378   销售费用 557  535  639  713  

流动资产合计 5527  6496  8066  9525   管理费用 165  205  236  266  

固定资产 1830  2345  2927  3578   财务费用 87  88  114  143  

无形资产及其他 775  744  713  682   投资收益 1  3  2  2  

投资性房地产 834  834  834  834   资产减值及公允价值变动 (17) (16) (16) (16) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (228) (260) (280) (290) 

资产总计 8966  10419  12540  14620   营业利润 621  717  886  993  

短期借款及交易性金融负债 1430  1920  2465  3122   营业外净收支 (3) (4) (3) (3) 

应付款项 2123  2422  3080  3570   利润总额 618  713  883  990  

其他流动负债 628  702  891  1009   所得税费用 55  78  97  108  

流动负债合计 4181  5045  6436  7702   少数股东损益 (3) (4) (5) (5) 

长期借款及应付债券 409  409  409  409   归属于母公司净利润 567  639  791  887  

其他长期负债 127  142  161  177            

长期负债合计 536  551  570  587   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4717  5596  7006  8288   净利润 567  639  791  887  

少数股东权益 (8) (9) (10) (11)  资产减值准备 11  28  21  28  

股东权益 4258  4832  5544  6343   折旧摊销 168  229  281  337  

负债和股东权益总计 8966  10419  12540  14620   公允价值变动损失 17  16  16  16  

          财务费用 87  88  114  143  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (905) (596) (643) (764) 

每股收益 1.47 1.66 2.05 2.30  其它 (14) (29) (22) (29) 

每股红利 0.26 0.17 0.21 0.23  经营活动现金流 (156) 287  445  474  

每股净资产 11.05 12.54 14.39 16.46  资本开支 (456) (757) (870) (1001) 

ROIC 17% 15% 15% 14%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 13% 14% 14%  投资活动现金流 (456) (757) (870) (1001) 

毛利率 30% 28% 27% 27%  权益性融资 44  0  0  0  

EBIT Margin 17% 16% 16% 15%  负债净变化 76  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 20% 19% 19%  支付股利、利息 (102) (64) (79) (89) 

收入增长 1% 19% 22% 15%  其它融资现金流 961  490  545  657  

净利润增长率 0% 13% 24% 12%  融资活动现金流 954  427  466  569  

资产负债率 53% 54% 56% 57%  现金净变动 341  (43) 40  42  

息率 1.8% 1.2% 1.4% 1.6%  货币资金的期初余额 502  843  800  840  

P/E 9.8 8.7 7.0 6.2  货币资金的期末余额 843  800  840  882  

P/B 1.3 1.1 1.0 0.9  企业自由现金流 (326) (164) (80) (146) 

EV/EBITDA 9.1 8.5 8.0 7.8  权益自由现金流 711  248  364  384  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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