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蒙娜丽莎（002918.SZ） 

Q3 收入增速放缓，利润短期承压，期待业绩修复 

事件：公司发布 2021 年三季报。报告期内公司实现营收 49.27 亿元，同比

增长 47.69%；归母净利 4.17 亿元，同比增长 10.07%。其中，单 Q3 实现

营收 18.47 亿元，同比增长 19.25%；归母净利 1.35 亿元，同比下滑 16.87%。 

收入稳健增长，利润率有所承压。分季度看，公司 Q1-3 分别实现营收 9.96

亿元、20.84 亿元、18.47 亿元，分别同比增长 105.62%、59.95%、19.25%，

报告期公司继续推行“经销业务+工程业务”双轮驱动模式，收入继续稳健

增长。单 Q3 销售毛利率 30.10%，环比降低 4.09 个百分点；销售净利率

7.60%，同比降低 2.89 个百分点，环比降低 4.37 个百分点，我们认为主要

系原材料价格上涨、能源价格上涨以及限电等因素影响。期间费用率方面，

Q3 销售费用率 9.46%，同比降低 1.36 个百分点；管理费用率 6.17%，同

比增加 0.63 个百分点；研发费用率 3.84%，同比降低 0.23 个百分点；财务

费用率 0.80%，同比增加 0.62 个百分点。 

Q3 收现比略降、付现比提升，资产负债率同比提升。期内公司经营活动现

金净流量-1.32 亿元，同比增长 7.01%，其中单 Q3 经营活动现金净流量为

-3 亿元，同比多流出 4.25 亿元，主要系受房地产调控政策影响，房地产工

程货款回笼延迟，致应收账款增长较多以及报告期内合同保证金增加较多。

1）收现比情况：21Q3 公司收现比 98.32%，同比下滑 2.29 个百分点，报

告期末公司应收账款及票据余额 17.76 亿元，同比增长 56.01%。其他应收

款余额 3.90 亿元，同比增长 16.64%。2）付现比情况：21Q3 公司付现比

112.21%，同比提升 23.17 个百分点。报告期末公司应付账款及票据余额

24.38 亿元，同比增长 43.88%。期末公司资产负债率 60.89%，同比提升

9.44 个百分点，主要系公司生产经营规模扩大资金需要增加及广西藤县、

广东西樵等基地新增项目贷款增加。 

投资建议：公司采用经销零售和地产战略工程“双轮驱动”模式，近年来与

多家地产商达成战略合作，工程端业务占比提升，随着藤县生产基地生产线

陆续投产以及集采客户订单落地，B 端业务有望持续放量；同时持续加大品

牌建设与研发新产品，优化产品结构，零售渠道并举保障整体盈利和现金流

质量。公司拟收购至美善德丰富产品品类同时完善区域布局，为公司带来更

多业绩弹性。同时，公司推出限制性股票激励计划，彰显未来发展信心。我

们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 6.4、8.5、11.1 亿元，对应 EPS

分别为 1.57、2.09、2.72 元，对应 PE 分别为 14、11、8 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：房地产行业波动的风险、原材料价格大幅波动的风险、市场竞争

加剧的风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,804 4,864 6,809 8,713 10,924 

增长率 yoy（%） 18.6 27.9 40.0 28.0 25.4 

归母净利润（百万元） 433 566 642 853 1,110 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.4 30.9 13.3 33.0 30.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.39 1.57 2.09 2.72 

净资产收益率（%） 14.8 15.8 15.5 17.6 19.2 

P/E（倍） 20.8 15.9 14.0 10.5 8.1 

P/B（倍） 3.1 2.6 2.2 1.9 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3782 5083 6301 6689 9018  营业收入 3804 4864 6809 8713 10924 

现金 1627 2121 1770 1743 2185  营业成本 2339 3196 4603 5840 7252 

应收票据及应收账款 831 1088 1749 2039 2816  营业税金及附加 19 32 43 57 70 

其他应收款 138 91 298 399 382  营业费用 587 486 586 754 945 

预付账款 7 6 15 11 22  管理费用 231 297 432 558 699 

存货 1086 1513 2169 2157 3215  研发费用 144 186 269 335 415 

其他流动资产 92 264 300 340 400  财务费用 0 5 17 31 65 

非流动资产 1397 2496 3132 3576 4018  资产减值损失 -4 -20 -133 -166 -210 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 43 39 41 40 41 

固定资产 557 1386 1895 2309 2716  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 195 213 295 370 444  投资净收益 -10 -20 -20 -20 -20 

其他非流动资产 645 897 942 896 858  资产处置收益 -3 -8 -8 -8 -8 

资产总计 5179 7580 9433 10264 13037  营业利润 509 653 740 984 1280 

流动负债 2113 3389 4734 4979 6901  营业外收入 2 4 4 4 4 

短期借款 19 368 500 745 1424  营业外支出 3 6 6 7 7 

应付票据及应付账款 1596 1893 3110 3037 4038  利润总额 509 651 738 981 1276 

其他流动负债 498 1128 1124 1197 1439  所得税 76 85 96 127 166 

非流动负债 144 596 547 446 352  净利润 433 566 642 853 1110 

长期借款 140 594 546 445 351  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 2 2 2 2  归属母公司净利润 433 566 642 853 1110 

负债合计 2257 3984 5282 5426 7253  EBITDA 561 783 928 1263 1658 

少数股东权益 0 145 145 145 145  EPS（元） 1.06 1.39 1.57 2.09 2.72 

股本 403 406 414 414 414        

资本公积 1196 1298 1395 1395 1395  主要财务比率      

留存收益 1322 1747 2196 2793 3570  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2922 3451 4007 4694 5639  成长能力      

负债和股东权益 5179 7580 9433 10264 13037  营业收入(%) 18.6 27.9 40.0 28.0 25.4 

       营业利润(%) 21.9 28.2 13.3 33.0 30.0 

       归属于母公司净利润(%) 19.4 30.9 13.3 33.0 30.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.5 34.3 32.4 33.0 33.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 11.6 9.4 9.8 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.8 15.8 15.5 17.6 19.2 

经营活动现金流 921 576 538 769 908  ROIC(%) 13.0 12.4 12.1 14.2 14.9 

净利润 433 566 642 853 1110  偿债能力      

折旧摊销 91 134 203 281 362  资产负债率(%) 43.6 52.6 56.0 52.9 55.6 

财务费用 0 5 17 31 65  净负债比率(%) -50.1 -28.3 -14.1 -8.4 -4.3 

投资损失 10 20 20 20 20  流动比率 1.8 1.5 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 359 -192 -352 -425 -657  速动比率 1.2 1.0 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 28 43 8 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -479 -1206 -867 -753 -832  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 732 1204 636 443 442  应收账款周转率 4.8 5.1 4.8 4.6 4.5 

长期投资 244 -11 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.9 2.1 

其他投资现金流 497 -13 -231 -309 -390  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -298 1052 -21 -139 -62  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.39 1.57 2.09 2.72 

短期借款 -188 349 132 150 250  每股经营现金流(最新摊薄) 2.26 1.41 1.32 1.88 2.22 

长期借款 40 454 -48 -101 -94  每股净资产(最新摊薄) 7.15 8.45 9.81 11.49 13.81 

普通股增加 167 3 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 -143 102 97 0 0  P/E 20.8 15.9 14.0 10.5 8.1 

其他筹资现金流 -172 144 -210 -188 -218  P/B 3.1 2.6 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 144 422 -351 -123 14  EV/EBITDA 13.7 10.5 9.4 7.0 5.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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