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[Table_Main] 
2021 三季报点评：恒大事件拖累业绩承压，

盈利能力稳定 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,494  1,830  2,167  2,536  

同比（%） 1.5% 22.5% 18.4% 17.0% 

归母净利润（百万元） 197  242  296  338  

同比（%） 12.4% 22.9% 22.3% 14.1% 

每股收益（元/股） 1.06  1.30  1.59  1.81  

P/E（倍） 14.11  11.48  9.39  8.22        

投资要点 

 短期业绩略有承压。公司 2021Q1-3 实现收入 13.2 亿元，同比+30.38%；
归母净利润 1.7 亿元，同比+37.66%。2021Q3 单季度实现收入 4.7 亿元，
同比-4.75%；归母净利润 0.7 亿元，同比-2.08%。 

 业绩小幅下降主要受恒大事件拖累。公司 2021Q3 收入及归母净利润同
比小幅下滑，主要原因为公司于 2021Q3 终止与恒大合作，若剔除该影
响 2021Q3 营业收入同比增长 18.3%。利润端看，除收缩恒大业务造成
的影响外，2021Q1-3 公司计提信用减值准备 3464.5 万元、资产减值准
备 329.6 万元；其中 2021Q3 计提信用减值准备 1566 万元、资产减值准
备 103 万元，对归母净利润增速的影响达 22.8pp。 

 成本上行及信用减值损失压力下，盈利能力仍保持稳定。公司 2021Q1-

3 综合毛利率为 34.11%，同比-5.08pp；销售净利率为 13.34%，同比-

0.04pp。2021Q3 单季综合毛利率为 35.00%，同比-5.35pp；销售净利率
为 15.40%，同比-0.66pp。公司毛利率同比下行主要受会计准则调整影
响，销售净利率在原材料价格上行的环境中保持稳定，剔除信用及资产
减值损失后盈利能力同比有所提升，公司零售渠道中高端改革对于盈利
能力的提升带来显著成效。 

 相关款项回收后现金流状况有望好转。公司 2021Q1-3 经营现金流净额
为-3.46 亿元，同比-242.61%。经营现金流净额为负值主要系增加购置生
产设备、支付合同履约保证金以及受国内个别大型地产商应收票据出现
到期尚未兑付等因素导致（若扣除上述影响，同比+24.38%）。后续随着
优化客户结构和相关款项的回收，经营现金流有望逐步优化。 

 零售业务&工程业务双轮驱动，后续增速有望逐步修复。工程业务方面，
公司暂停与大客户恒大合作后，短期工程业务增长承压。但中长期看，
随着其他优质客户逐步成熟，工程业务有望继续保持稳健增长。零售业
务方面，公司 2021H1 末经销门店数量为 953 家（较 2020 年末净增 13

家），其中综合店 707 家、橱卫独立店 139 家、衣木独立店 107 家，综
合店占比继续提升。此外，公司持续拓展整装渠道布局，2021H1 开拓
170 余家家装公司渠道，与碧桂园、万科、保利、融创等头部房企合作
“拎包入住”装修项目。 

 盈利预测与投资评级：基于公司大宗业务短期波动略下调公司盈利预
测，我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.4、3.0、3.4 亿元（原盈
利预测为 2.8、3.6、4.7 亿元），对应 PE11、9、8X。公司整体经营稳健，
当前估值处于低位，维持“增持”评级。 

 风险提示：竣工不及市场预期，业务转型遇到阻碍，资金占用增加等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.90 

一年最低/最高价 14.23/28.64 

市净率(倍) 1.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
1705.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.99 

资产负债率(%) 37.08 

总股本(百万股) 186.54 

流通 A 股(百万

股) 

114.44 
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1、《皮阿诺（002853）：2021 中
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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皮阿诺三大财务预测表 

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

流动资产 2,477  2,371  2,648  3,009    营业收入 1,494  1,830  2,167  2,536  

  现金 892  832  852  1,361    减:营业成本 985  1,221  1,439  1,692  

  应收账款 848  816  918  773       营业税金及附加 11  15  18  20  

  存货 281  250  404  383       营业费用 128  152  183  216  

  其他流动资产 456  472  474  492         管理费用 56  63  71  82  

非流动资产 652  1,011  1,000  929       研发费用 46  57  66  76  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 8  13  20  18  

  固定资产 371  412  456  511       资产减值损失 1  7  6  6  

  在建工程 37  91  114  129    加:投资净收益 6  5  15  8  

  无形资产 187  191  214  226       其他收益 5  5  5  5  

  其他非流动资产 57  317  216  62       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,129  3,381  3,648  3,938    营业利润 257  313  384  439  

流动负债 1,000  972  985  989    加:营业外净收支  0  0  -1  0  

短期借款 40  50  50  50    利润总额 257  313  383  438  

应付账款 611  406  493  353    减:所得税费用 41  45  55  64  

其他流动负债 349  516  442  587       少数股东损益 19  26  32  37  

非流动负债 121  179  145  99    归属母公司净利润 197  242  296  338  

长期借款 69  127  93  47   EBIT 237  293  365  411  

其他非流动负债 52  52  52  52    EBITDA 282  344  421  474  

负债合计 1,121  1,151  1,130  1,089    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 87  114  146  182    每股收益(元) 1.06  1.30  1.59  1.81  

归属母公司股东权益 1,921  2,116  2,372  2,666    每股净资产(元) 10.30  11.34  12.71  14.29  

负债和股东权益 3,129  3,381  3,648  3,938    发行在外股份(百万股) 187  187  187  187  

                             ROIC(%) 26.4% 29.7% 27.2% 33.8% 

      ROE(%) 10.7% 12.0% 13.0% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.1% 33.3% 33.6% 33.3% 

经营活动现金流 218  304  145  600   销售净利率(%) 13.2% 13.2% 13.7% 13.3% 

投资活动现金流 -321  -405  -31  16    资产负债率(%) 35.8% 34.1% 31.0% 27.6% 

筹资活动现金流 600  40  -95  -107    收入增长率(%) 1.5% 22.5% 18.4% 17.0% 

现金净增加额 497  -60  20  509   净利润增长率(%) 12.4% 22.9% 22.3% 14.1% 

折旧和摊销 46  51  56  63   P/E 14.11  11.48  9.39  8.22  

资本开支 94  96  89  79   P/B 1.45  1.31  1.17  1.04  

营运资本变动 -58  -23  -245  153   EV/EBITDA 6.15  5.59  4.52  2.92  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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