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市场数据  
收盘价(元) 15.63 

一年最低/最高价 15.55/35.33 

市净率(倍) 1.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,415.55 

总市值(百万元) 6,543.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.79 

资产负债率(%,LF) 61.95 

总股本(百万股) 418.66 

流通 A 股(百万股) 218.53  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,987 8,901 11,064 13,506 

同比 44% 27% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 315 615 930 1,216 

同比 -44% 95% 51% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.47 2.22 2.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 10.64 7.03 5.38 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年年报。实现营收 69.87 亿元，同比增长 43.64%；
实现归母净利 3.15 亿元，同比下滑 44.41%。其中，2021Q4 营收为 20.59

亿元，同比增长 34.80%；归母净利润为-1.02 亿元，同比下滑 154.20%。 

◼ 全年收入高速增长，战略工程渠道同比增长 61.83%。2021 年 Q1-Q4 营
收增速分别为 105.62%/59.95%/19.25%/34.80%，Q3 受限电限产等影响
增速放缓。分渠道来看，2021 年经销渠道营收 35.70 亿元，同比+29.70%；
战略工程渠道营收 34.16 亿元，同比+61.83%，公司保持与地产大客户
战略合作，同时加深与核心家装公司、互联网家装、岩板家居定制、岩
板家具企业、传统石材等小 B 渠道合作。 

◼ 能源及原材料大幅上涨毛利承压，减值计提影响 21 年业绩。2021 年公
司销售毛利率为 29.11%，同比变动-5.18pct。主要系天然气、煤炭等能
源燃料价格大幅上涨，胚料、釉料等原材料也上涨较多。分产品来看，
瓷质有釉砖/瓷质无釉砖/非瓷质有釉砖/陶瓷板、薄型陶瓷砖毛利率分别
为 29.91%/31.18%/17.35%/36.22%，同比分别变动-6.45/+ 0.39/+ 0.19/-

12.35pct。分渠道来看，2021 年经销渠道毛利率 24.86%，同比下滑 8.7

个百分点；战略工程渠道毛利率 33.55%，同比下滑 1.67 个百分点。销
售净利率为 4.64%，同比变动-7.00pct。21 年全年信用减值损失 1.86 亿
元、资产减值损失 0.33 亿元。 

◼ 受收现及原材料采购等影响经营性现金流承压。公司 2021 年经营性活
动现金流量净额为-0.84 亿元，较上年同期变动-6.6 亿元。1）收现比情
况：公司收现比 90.05%，较上年同期变动-11.98pct，21 年末公司应收账
款及应收票据余额为 16.77 亿元，同比增长 54.05%，其他应收款余额
2.43 亿元，同比增长 168%，主要系本期保证金增加较多；2）付现比情
况：公司付现比 92.08%，较上年同期变动-17.7pct。21 年末公司应付账
款及应付票据余额为 25.21 亿元，同比增长 33.19%。2021 年末存货余
额 20.81 亿元，同比增长 37.52%，其中原材料账面余额同比增长 57.71%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司经销与战略工程渠道双轮驱动，公司近年来
与多家地产商达成战略合作，同时拓展整装、家装等小 B 渠道，工程收
入占比持续提升。2021 年内布局高安基地完善产能及区域布局，增加公
司业绩弹性。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.15、9.30、12.16

亿元，对应 PE 分别为 11X/7X/5X。首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动风险；房地产行业波动的风险；市场竞
争加剧风险；信用减值损失计提不充分的风险。  
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1.   蒙娜丽莎：收入维持高增，成本上涨及减值计提业绩承压 

事件：公司发布 2021 年年报。实现营收 69.87 亿元，同比增长 43.64%；实现归母

净利 3.15 亿元，同比下滑 44.41%；实现扣非归母净利润 2.98 亿元，同比增长-46.64%。

其中，2021Q4 营收为 20.59 亿元，同比增长 34.80%；归母净利润为-1.02 亿元，同比下

滑 154.20%。 

1.1.   全年收入高速增长，战略工程渠道同比增长 61.83% 

2021 年公司实现营收 69.87 亿元，同比增长 43.64%。2021 年年内公司通过股权收

购，成立高安市蒙娜丽莎新材料有限公司，从而形成了广东佛山、广东清远、广西藤县、

江西高安四大生产基地，在有效补充公司产能的同时也增加了对于华东区域市场的辐射。 

分业务来看，核心产品瓷质有釉砖及陶瓷板等产品维持快速增长。2021 年瓷质有釉

砖实现营业收入 45.21 亿元，同比增长 59.15%；瓷质无釉砖实现营业收入 4.60 亿元，同

比下滑 15.70%；非瓷质有釉砖实现营业收入 9.41 亿元，同比增长 36.10%；陶瓷板、薄

型陶瓷砖实现营业收入 9.15 亿元，同比增长 39.02%。 

分季度来看，Q3 受限电限产等因素影响增速阶段性放缓。公司 2021 年 Q1-Q4 营

收增速分别为 105.62%/59.95%/19.25%/34.80%。 

分渠道来看，战略工程渠道快速增长。2021 年经销渠道实现营收 35.70 亿元，同比

增长 29.70%，截至 2021 年底，公司签约经销商 1540 个，拥有专卖店及销售网点 4620

个；战略工程渠道实现营收 34.16 亿元，同比增长 61.83%，公司在保持与万科、保利、

碧桂园等近百家大型房地产商建立战略合作关系之下，同时加深与核心家装公司、互联

网家装渠道、岩板家居定制、岩板家具企业、传统石材渠道的合作。 

图1：蒙娜丽莎单季度收入变化（百万元，%）  图2：蒙娜丽莎单季度归母净利润变化（百万元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   能源及原材料大幅上涨毛利承压，减值计提影响 21 年业绩 

2021 年公司销售毛利率为 29.11%，同比变动-5.18pct。主要系天然气、煤炭等能源
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燃料价格大幅上涨，胚料、釉料等原材料也上涨较多。 

分产品来看，2021 年瓷质有釉砖毛利率 29.91%，同比下滑 6.45 个百分点；瓷质无

釉砖毛利率 31.18%，同比提升 0.39 个百分点；非瓷质有釉砖毛利率 17.35%，同比提升

0.19 个百分点；陶瓷板、薄型陶瓷砖毛利率 36.22%，同比下滑 12.35 个百分点，主要系

能源及原材料价格上涨以及市场竞争加剧等因素影响。 

分季度来看，2021 年 Q1-Q4 销售毛利率分别为 29.95%/34.19%/30.10%/22.67%，同

比分别变动-8.16/+0.79/-5.84/-9.50pct。主要系 Q3 以来大宗原材料及能源价格大幅上涨

以及部分产区限电等因素影响。 

分渠道来看，2021 年经销渠道毛利率 24.86%，同比下滑 8.7 个百分点，主要系 C

端消化较多江西基地生产的中低端产品；战略工程渠道毛利率 33.55%，同比下滑 1.67

个百分点。 

图3：蒙娜丽莎毛利率、净利率变动情况（%）  图4：蒙娜丽莎分业务毛利率变动情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

期间费用率方面，2021 年公司销售费用率 9.19%，同比变动-0.8pct，主要系公司加

强渠道建设、加大品牌宣传和推广，导致广宣费、销售运营费等增加较多；管理费用率

6.45%，同比变动+0.34pct，主要系本报告期收购江西控股子公司致员工薪酬、资产折旧、

无形资产摊销等费用增加，加之随着集团生产经营规模扩大，行政办公费增加；研发费

用率 3.80%，同比变动-0.02pct；财务费用率 0.85%，同比变动+0.74pct，主要系公司银

行借款增加导致利息费用增加以及公司发行的可转债在 2021 年计提债券利息等原因。

随着公司生产规模的增加，营运资金需求增加，期末公司资产负债率为 61.95%，同比增

加 9.39pct。 
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图5：蒙娜丽莎分季度期间费用率变动情况（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

销售净利率为 4.64%，同比变动-7.00pct。分季度来看，公司 21 年 Q1-Q4 销售净利

率分别为 4.58%/11.97%/7.60%/-5.40%。全年公司计提信用减值损失 1.86 亿元，其中 Q4

公司计提信用减值损失 1.18 亿元。报告期内公司计提资产减值损失 0.33 亿元，主要系

针对库存商品计提减值。 

1.3.   受收现及原材料采购等影响经营性现金流承压 

公司期内经营性活动现金流量净额为-0.84 亿元，较上年同期变动-6.6 亿元，去年同

期为 5.76 亿元。1）收现比情况：期内公司收现比 90.05%，较上年同期变动-11.98pct，

期末公司应收账款及应收票据余额为 16.77 亿元，去年同期为 10.88 亿元，同比增长

54.05%，其他应收款余额 2.43 亿元，同比增长 168%，主要系本期保证金增加较多；2）

付现比情况：期内公司付现比 92.08%，较上年同期变动-17.7pct。期末公司应付账款及

应付票据余额为 25.21 亿元，同比增长 33.19%。主要系随着公司生产销售规模扩大，原

材料采购及产品储备增加，2021 年末存货余额 20.81 亿元，同比增长 37.52%，其中原材

料账面余额同比增长 57.71%。 

图6：蒙娜丽莎经营性现金流净额变动情况（百万元）  图7：蒙娜丽莎分季度收现比、付现比情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   投资建议与盈利预测 

公司经销与战略工程渠道双轮驱动，公司近年来与多家地产商达成战略合作，同时

拓展整装、家装等小 B 渠道，工程收入占比持续提升。2021 年内布局高安基地完善产

能及区域布局，增加公司业绩弹性。预计公司2022-2024年归母净利润分别为6.15、9.30、

12.16 亿元，对应 PE 分别为 11X/7X/5X。首次覆盖，给予“增持”评级。 

3.    风险提示 

原材料价格大幅波动风险；房地产行业波动的风险；市场竞争加剧风险；信用减值

损失计提不充分的风险。 
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蒙娜丽莎三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,029 8,077 9,714 11,809  营业总收入 6,987 8,901 11,064 13,506 

货币资金及交易性金融资产 2,111 1,592 1,753 2,315  营业成本(含金融类) 4,953 6,317 7,740 9,373 

经营性应收款项 2,460 3,245 3,768 4,307  税金及附加 46 56 72 88 

存货 2,081 2,769 3,562 4,417  销售费用 642 819 1,012 1,236 

合同资产 34 53 89 108     管理费用 451 543 675 817 

其他流动资产 344 417 543 663  研发费用 265 338 420 513 

非流动资产 4,192 4,628 4,906 5,115  财务费用 59 62 76 79 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 34 53 66 81 

固定资产及使用权资产 3,253 3,515 3,626 3,682  投资净收益 -22 -27 -33 -41 

在建工程 521 657 766 852  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 283 324 384 453  减值损失 -219 -93 -42 -52 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 18 15 13 11  营业利润 366 699 1,060 1,388 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  5 5 5 5 

资产总计 11,222 12,705 14,620 16,925  利润总额 371 704 1,065 1,393 

流动负债 4,492 5,223 6,175 7,273  减:所得税 47 89 135 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 343 343 343 343  净利润 324 615 930 1,216 

经营性应付款项 2,521 2,821 3,393 4,083  减:少数股东损益 9 0 0 0 

合同负债 42 63 77 94  归属母公司净利润 315 615 930 1,216 

其他流动负债 1,587 1,996 2,362 2,753       

非流动负债 2,460 2,660 2,860 3,060  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.47 2.22 2.90 

长期借款 1,288 1,488 1,688 1,888       

应付债券 980 980 980 980  EBIT 445 828 1,145 1,479 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 769 1,339 1,734 2,147 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 6,952 7,883 9,035 10,333  毛利率(%) 29.11 29.03 30.05 30.60 

归属母公司股东权益 3,840 4,393 5,156 6,163  归母净利率(%) 4.51 6.91 8.41 9.00 

少数股东权益 429 429 429 429       

所有者权益合计 4,269 4,822 5,585 6,592  收入增长率(%) 43.64 27.41 24.30 22.07 

负债和股东权益 11,222 12,705 14,620 16,925  归母净利润增长率(%) -44.41 95.24 51.35 30.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -84 465 1,124 1,590  每股净资产(元) 8.79 10.04 11.86 14.27 

投资活动现金流 -1,466 -969 -896 -914  最新发行在外股份（百万股） 419 419 419 419 

筹资活动现金流 1,476 -15 -67 -115  ROIC(%) 6.61 9.72 12.06 13.77 

现金净增加额 -74 -519 161 562  ROE-摊薄(%) 8.20 13.99 18.04 19.73 

折旧和摊销 324 512 590 669  资产负债率(%) 61.95 62.04 61.80 61.05 

资本开支 -1,066 -945 -865 -875  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 10.64 7.03 5.38 

营运资本变动 -1,038 -1,205 -807 -759  P/B（现价） 1.78 1.56 1.32 1.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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