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股价走势 

至暗时刻或已过去，股权回购彰显长期发展信心 
  
股权回购彰显中长期发展信心 

11 月 9 日公司发布公告，拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购部分公
司已在境内发行的 A 股股票，用于后期实施员工持股计划或者股权激励。
拟用于回购的资金总额 1.1-2.2 亿元，回购价格不超过人民币 31.93 元/股。
按本次拟用于回购的资金总额上限人民币 2.2 亿元测算，预计回购股份数
量约 689 万股，约占公司总股本的比例为 1.66%；按本次拟用于回购的资
金总额下限人民币 1.1 亿元测算，预计回购股份数量约 344.5 万股，约占
公司总股本的比例为 0.83%，我们认为公司大额回购彰显对中长期发展的
坚定信心，维持“买入”评级。 

至暗时刻或已过去，双轮驱动抗风险能力显现 

公司 21Q1-3 实现营收 49.27 亿元，yoy+47.7%，归母净利润 4.2 亿元，
yoy+10%，单三季度在行业困难时期仍保持了 19.3%的营收同比增速，但归
母净利同比降 16.9%，或主要受成本上升影响。前三季度公司 CFO 净额-1.3
亿元，同比少流出 0.1 亿元，单三季度净流出 3 亿元。我们认为瓷砖行业
三季度受到限电、原燃料成本上涨、地产景气回落等多重因素影响，处于
较为困难的时期，公司仍保持了较好的营收增长，充分体现了 B/C 双轮驱
动的抗风险能力。 

成本端最困难时刻或已过，中长期有望展现业绩弹性 

1）从前端地产数据来看，我们认为当前仍处于竣工高景气阶段，但地产资
金紧张及产业链限电等因素可能延后了竣工景气高点的来临时间，进而降
低了行业β的波动性；2）从成本角度来看，受到化工行业限产等因素影响，
进入 10 月以来，PVC 等部分化工产品又出现一轮涨价行情，但在电力紧张
逐渐缓解后，化工品价格有望逐步回归正常，叠加消费建材企业的调价行
为，消费建材毛利率端的同比下行压力有望在 11-12 月有所缓解，明年缓
解幅度或更大。总体而言，消费建材当前板块基本面处于底部，龙头公司
依托于自身市占率的提升，仍有望在中长期取得较好的成长性。 

公司估值已至历史低位，维持“买入”评级 

我们以 PE（TTM）的历史分位，及其与指数 PE（TTM）比值的历史分位，
来判断消费建材品种所处的估值水平。目前东方雨虹、三棵树和坚朗五金
仍处于 2016 年以来的较高估值区间，北新建材、东鹏控股已跌至 2016 年
之后的中值以下，蒙娜丽莎已跌至 0.4%分位值。我们认为公司产能端通过
收购实现了在华东地区的布局，后续广西区域产能也有望进一步释放，而
B/C 双轮驱动的战略有望使公司在保持较高增速同时维持较好的财务质
量，我们预计公司 21-23 年归母净利润预计 5.9/9.0/12.5 亿元，对应
EPS1.43/2.18/3.03 元，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产新开工低于预期，沥青价格大幅反弹，现金流大幅恶化。   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,804.06 4,863.85 6,823.75 8,636.09 10,363.00 

增长率(%) 18.57 27.86 40.30 26.56 20.00 

EBITDA(百万元) 692.94 955.81 635.17 1,004.52 1,406.69 

净利润(百万元) 432.75 566.40 592.05 901.65 1,254.62 

增长率(%) 19.42 30.89 4.53 52.29 39.15 

EPS(元/股) 1.04 1.37 1.43 2.18 3.03 

市盈率(P/E) 18.19 13.90 13.30 8.73 6.27 

市净率(P/B) 2.69 2.28 2.03 1.76 1.47 

市销率(P/S) 2.07 1.62 1.15 0.91 0.76 

EV/EBITDA 9.37 12.69 10.75 6.53 4.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 估值分位表 

 

表 1：消费建材估值历史分位情况 
 

东方 

雨虹 

科顺 

股份 

蒙娜丽

莎 

东鹏 

控股 

三棵树 亚士创

能 

永高股

份 

北新建

材 

伟星新

材 

坚朗五

金 

凯伦股

份 

PE（TTM） 51.90% 4.50% 11.50% 30.70% 99.90% 33.00% 2.50% 14.40% 54.40% 57.00% 2.10% 

与沪深 300 比值 50.70% 4.50% 0.40% 47.00% 99.90% 35.60% 9.80% 9.90% 57.80% 55.10% 12.60% 

与 Wind 全 A 比值 50.30% 4.50% 0.10% 49.40% 99.90% 25.70% 8.40% 5.90% 54.30% 58.50% 11.20% 

注：数据为 20160101 至今，2016 年以前未上市的公司则是从上市至今； 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,626.95 2,121.06 2,317.42 2,574.77 3,112.12  营业收入 3,804.06 4,863.85 6,823.75 8,636.09 10,363.00 

应收票据及应收账款 831.32 1,088.37 1,754.86 1,843.51 2,474.40  营业成本 2,339.04 3,196.03 4,808.58 5,905.04 6,914.74 

预付账款 7.04 6.36 20.43 11.68 23.36  营业税金及附加 19.12 31.79 40.94 51.82 62.18 

存货 1,086.29 1,513.03 2,494.12 2,492.36 3,654.08  营业费用 586.73 485.88 607.31 759.98 901.58 

其他 229.97 354.44 554.79 406.92 607.12  管理费用 231.16 296.94 457.19 569.98 663.23 

流动资产合计 3,781.57 5,083.26 7,141.62 7,329.24 9,871.08  研发费用 144.18 185.82 259.30 328.17 393.79 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.25 5.07 40.94 51.82 62.18 

固定资产 556.81 1,385.75 1,680.58 1,859.75 1,956.54  资产减值损失 0.20 (1.29) 58.24 76.36 93.63 

在建工程 534.76 789.13 509.48 353.69 242.21  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 195.15 213.46 205.30 197.14 188.98  投资净收益 (9.73) (20.07) (10.00) (5.00) 0.00 

其他 110.48 108.09 83.19 81.30 79.61  其他 (16.36) 30.61 (136.47) (182.72) (227.26) 

非流动资产合计 1,397.20 2,496.43 2,478.55 2,491.88 2,467.35  营业利润 509.47 653.08 697.72 1,080.65 1,498.92 

资产总计 5,178.77 7,579.69 9,620.17 9,821.13 12,338.44  营业外收入 1.69 3.78 3.41 4.32 5.18 

短期借款 18.70 368.00 533.00 483.00 433.00  营业外支出 2.56 5.92 6.82 8.64 10.36 

应付票据及应付账款 1,596.43 1,892.67 3,343.33 3,119.40 4,294.74  利润总额 508.59 650.93 694.31 1,076.33 1,493.74 

其他 498.02 1,127.91 1,105.18 935.86 1,450.34  所得税 75.84 84.53 90.26 150.69 209.12 

流动负债合计 2,113.14 3,388.58 4,981.51 4,538.26 6,178.07  净利润 432.75 566.40 604.05 925.65 1,284.62 

长期借款 140.00 594.08 604.08 614.08 609.08  少数股东损益 0.00 0.00 12.00 24.00 30.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 432.75 566.40 592.05 901.65 1,254.62 

其他 3.79 1.69 3.92 3.14 2.92  每股收益（元） 1.04 1.37 1.43 2.18 3.03 

非流动负债合计 143.79 595.78 608.01 617.22 612.00        

负债合计 2,256.93 3,984.36 5,589.52 5,155.47 6,790.07        

少数股东权益 0.00 144.64 156.64 180.64 210.64  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 403.30 406.11 414.34 414.34 414.34  成长能力 
     

资本公积 1,196.16 1,297.92 1,297.92 1,297.92 1,297.92  营业收入 18.57% 27.86% 40.30% 26.56% 20.00% 

留存收益 2,518.54 3,044.59 3,459.68 4,070.67 4,923.38  营业利润 21.95% 28.19% 6.84% 54.88% 38.71% 

其他 (1,196.16) (1,297.92) (1,297.92) (1,297.92) (1,297.92)  归属于母公司净利润 19.42% 30.89% 4.53% 52.29% 39.15% 

股东权益合计 2,921.84 3,595.33 4,030.65 4,665.65 5,548.36  获利能力      

负债和股东权益总计 5,178.77 7,579.69 9,620.17 9,821.13 12,338.44  毛利率 38.51% 34.29% 29.53% 31.62% 33.27% 

       净利率 11.38% 11.65% 8.68% 10.44% 12.11% 

       ROE 14.81% 16.41% 15.28% 20.10% 23.50% 

       ROIC 32.66% 42.64% 26.05% 34.43% 42.31% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 432.75 566.40 592.05 901.65 1,254.62  资产负债率 43.58% 52.57% 58.10% 52.49% 55.03% 

折旧摊销 90.74 133.83 52.98 64.77 72.85  净负债率 -50.25% -28.38% -27.76% -30.24% -35.71% 

财务费用 19.87 20.63 40.94 51.82 62.18  流动比率 1.79 1.50 1.43 1.61 1.60 

投资损失 9.73 20.07 10.00 5.00 0.00  速动比率 1.28 1.05 0.93 1.07 1.01 

营运资金变动 649.58 92.29 (329.46) (327.83) (335.43)  营运能力      

其它 (281.78) (257.34) 12.00 24.00 30.00  应收账款周转率 4.80 5.07 4.80 4.80 4.80 

经营活动现金流 920.89 575.88 378.51 719.40 1,084.22  存货周转率 3.85 3.74 3.41 3.46 3.37 

资本支出 709.08 1,225.08 57.77 80.79 50.22  总资产周转率 0.80 0.76 0.79 0.89 0.94 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,188.38) (2,431.33) (127.77) (165.79) (100.22)  每股收益 1.04 1.37 1.43 2.18 3.03 

投资活动现金流 (479.30) (1,206.25) (70.00) (85.00) (50.00)  每股经营现金流 2.22 1.39 0.91 1.74 2.62 

债权融资 158.70 1,100.80 1,198.32 1,163.73 1,130.95  每股净资产 7.05 8.33 9.35 10.82 12.88 

股权融资 22.34 99.50 (32.71) (51.82) (62.18)  估值比率      

其他 (478.66) (148.08) (1,277.76) (1,488.97) (1,565.64)  市盈率 18.19 13.90 13.30 8.73 6.27 

筹资活动现金流 (297.61) 1,052.22 (112.15) (377.05) (496.87)  市净率 2.69 2.28 2.03 1.76 1.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.37 12.69 10.75 6.53 4.28 

现金净增加额 143.98 421.85 196.36 257.35 537.35  EV/EBIT 10.51 14.54 11.73 6.98 4.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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