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  强烈推荐-A（维持） 

成本影响业绩表现，经销占比继续提升 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：7.95 元 

 

1）公司 2021 年实现营业收入 79.79 亿元，同比增长 11.46%；归母净利润 1.54

亿元，同比减少 81.97%；扣非归母净利润 4621.31 万元，同比减少 93.82%；

基本每股收益 0.13 元/股；加权平均 ROE 为 2.07%，同比下降 12.51pct。 

2）2022 年一季度实现营业收入 9.66 亿元，同比减少 14.73%；归母净利润亏

损 7704.08 万元，上年同期盈利 5197.47 万元；扣非归母净利润亏损 7360.94

万元，上年同期盈利 1874.19 万元；基本每股收益-0.06 元/股；加权平均 ROE

为-1.06%，同比下降 1.75pct。 

❑ 成本+计提影响，利润端逐渐增压。公司 21 年收入同比增 11.46%至 79.79

亿元，扣非前/后归母净利同比减少 81.97%/93.82%，21 年成本高涨，叠加

公司对地产客户应收款项计提信用减值准备合计 7.72 亿元，影响利润表现。

分季度看，21Q1-Q4 单季度营收分别为 11.33 亿元/24.92 亿元/21.13 亿元

/22.40亿元，同比+135%/+17%/-2%/-6%；22Q1收入同比减少 14.73%至 9.66

亿元；21Q1-Q4 单季度归母净利润分别为 5197.47 万元/3.35 亿元/352.87 万

元/-2.37 亿元，分别同比+148%/+3%/-99%/-172%；22Q1 归母净利同比减少

248.23%。分产品看，21 年有釉砖/无釉砖/卫生陶瓷/卫浴产品收入分别为

59.12 亿元/7.59 亿元/6.51 亿元/3.96 亿元，分别同比+19.63%/-32.20%/ 

+11.46%/+17.32%。 

❑ 扩张阶段费用率提升，回款能力较强。利润率方面，21年销售净利率为 1.89%，

同比-9.96pct；毛利率为 29.57%，同比-2.84pct。22Q1 销售净利率为-8.10%，

同比-12.54pct；毛利率为 23.45%，同比-3.00pct，天然气、煤炭等能源燃料

价格大幅上涨，坯料、釉料等化工原料价格也上涨较多，致使成本压力上升。

费用率方面，21 年期间费用率同比+0.67pct 至 19.12%，22Q1 期间费用率同

比+12.19pct 至 35.78%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比增加

6.78pct/4.43pct/0.82pct/0.16pct。回款质量上，21年经营性现金流净流入 8.91

亿元，收现比/付现比为 1.19/1.09；应收账款及票据周转率由 4.43 次提高至

4.84 次。22Q1 经营性现金流净流出 3.48 亿元，去年同期净流入 3690.64 万

元，收现比/付现比为 1.42/1.71；应收账款及票据周转率为 0.68 次。 

❑ 产品研发创新不断推进，经销占比持续提升。公司新增 5 项发明专利，自主

创新持续推进，技术和产品位居行业前沿，积极探索现有产品进入全屋智能

赛道以响应节能减排新要求，布局未来公司新的机会点与增长点。公司三家

全资子公司清远纳福娜、东鹏洁具、重庆东鹏取得高新技术企业认定，对公

司后续年度的经营发展将产生积极作用。通过产品创新引领行业，品类多元

化满足用户一站式“1+N”整装需求，并采用“产品+服务”的包铺贴模式，

巩固 C 端高知名度，21 年经销收入占比提升 2pct 至 59%，经销端毛利率同

比+0.88pct 至 29.02%，直销毛利率同比-6.29pct 至 30.13%。  

❑ 股票期权激励核心团队，维持“强烈推荐-A”评级。公司为瓷砖和卫浴品牌

龙头，东鹏瓷砖为 2022 年北京冬奥会和冬残奥会官方瓷砖供应商，东鹏整装

卫浴为中国航天事业支持商。中长期看，公司零售渠道保持优势，产品研发

创新持续推进，市占率有望进一步提升。公司已通过 2022 年股票期权激励计

划草案，拟向激励对象授予 4000 万份股票期权，约占公告时总股本的 3.36%，

有利于充分调动激励对象的积极性，提升公司管理团队的凝聚力和公司竞争

力。我们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.66 元、0.86 元，对应 PE 为

12.1x、9.3x，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：原材料和燃料价格大幅上涨、地产投资增速下滑。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 119066 

已上市流通股（万股） 64262 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 51 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 0.3 

资产负债率 43.0% 

主要股东 宁波利坚创业投资合伙企业

(有限合伙) 主要股东持股比例 29.43% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -17 -35 -63 

相对表现 -12 -16 -40 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《东鹏控股（003012）—坏账计提

影响短期利润，持续投入利在长远》
2021-11-01 

2、《东鹏控股（003012）—零售和成

本优势突出，21H1 净利率显著提升》
2021-08-29 

3、《东鹏控股（003012）—品类齐全

渠道占优，陶瓷龙头再展鹏翼》
2021-08-25  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 7158 7979 9967 12219 14423 

同比增长 6% 11% 25% 23% 18% 

营业利润(百万元) 998 63 915 1197 1499 

同比增长 5% -94% 1359% 31% 25% 

归母净利润(百万元) 852 154 785 1023 1291 

同比增长 7% -82% 411% 30% 26% 

每股收益(元) 0.72 0.13 0.66 0.86 1.08 

PE 11.1 61.6 12.1 9.3 7.3 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：东鹏控股历史 PE Band  图 2：东鹏控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7657 7150 8384 10104 12018 

现金 4052 3389 3723 4397 5289 

交易性投资 187 0 0 0 0 

应收票据 682 258 322 394 466 

应收款项 1118 1238 1522 1866 2202 

其它应收款 28 0 0 0 0 

存货 1431 1624 2016 2465 2903 

其他 158 642 801 982 1159 

非流动资产 4887 5896 6171 6409 6616 

长期股权投资 56 23 23 23 23 

固定资产 3725 4117 4484 4804 5085 

无形资产商誉 735 854 768 691 622 

其他 371 903 896 891 886 

资产总计 12544 13046 14554 16513 18634 

流动负债 4726 5400 6374 7563 8721 

短期借款 210 250 200 200 200 

应付账款 3528 3973 4957 6062 7138 

预收账款 255 274 342 418 493 

其他 733 902 875 883 891 

长期负债 299 319 319 319 319 

长期借款 100 0 0 0 0 

其他 199 319 319 319 319 

负债合计 5026 5719 6694 7882 9041 

股本 1173 1191 1191 1191 1191 

资本公积金 2298 2289 2289 2289 2289 

留存收益 4032 3834 4381 5168 6152 

少数股东权益 15 14 1 (16) (38) 

归属于母公司所有者权益 7503 7313 7860 8647 9632 

负债及权益合计 12544 13046 14554 16513 18634     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1336 891 1405 1639 1927 

净利润 848 151 772 1006 1270 

折旧摊销 416 544 611 647 679 

财务费用 28 16 (14) (20) (27) 

投资收益 (2) (29) (124) (136) (132) 

营运资金变动 102 426 152 134 129 

其它 (56) (218) 8 9 9 

投资活动现金流 (799) (1735) (763) (750) (755) 

资本支出 (656) (1124) (887) (887) (887) 

其他投资 (144) (611) 124 136 132 

筹资活动现金流 1294 (316) (308) (215) (280) 

借款变动 (237) (139) (84) 0 0 

普通股增加 143 18 0 0 0 

资本公积增加 1338 (9) 0 0 0 

股利分配 0 (352) (238) (236) (307) 

其他 50 166 14 20 27 

现金净增加额 1831 (1160) 334 674 892     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7158 7979 9967 12219 14423 

营业成本 4838 5619 7011 8572 10095 

营业税金及附加 63 84 106 129 153 

营业费用 754 904 1150 1385 1606 

管理费用 397 471 608 721 822 

研发费用 174 196 255 301 341 

财务费用 (4) (46) (14) (20) (27) 

资产减值损失 (88) (821) (61) (71) (66) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 149 106 106 120 111 

投资收益 2 29 18 16 21 

营业利润 998 63 915 1197 1499 

营业外收入 15 29 24 23 25 

营业外支出 52 30 35 39 35 

利润总额 961 61 905 1180 1490 

所得税 113 (90) 133 175 220 

少数股东损益 (3) (3) (13) (17) (22) 

归属于母公司净利润 852 154 785 1023 1291     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 6% 11% 25% 23% 18% 

营业利润 5% -94% 1359% 31% 25% 

归母净利润 7% -82% 411% 30% 26% 

获利能力      

毛利率 32.4% 29.6% 29.7% 29.8% 30.0% 

净利率 11.9% 1.9% 7.9% 8.4% 9.0% 

ROE 13.4% 2.1% 10.3% 12.4% 14.1% 

ROIC 13.0% 0.8% 9.8% 11.8% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 40.1% 43.8% 46.0% 47.7% 48.5% 

净负债比率 2.5% 2.2% 1.4% 1.2% 1.1% 

流动比率 1.6 1.3 1.3 1.3 1.4 

速动比率 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 3.5 3.7 3.9 3.8 3.8 

应收账款周转率 4.4 4.8 6.0 6.0 5.9 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.13 0.66 0.86 1.08 

每股经营净现金 1.12 0.75 1.18 1.38 1.62 

每股净资产 6.30 6.14 6.60 7.26 8.09 

每股股利 0.30 0.20 0.20 0.26 0.33 

估值比率      

PE 11.1 61.6 12.1 9.3 7.3 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 9.1 24.3 8.2 6.8 5.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开始负

责建筑与建材行业。所带团队入选 2019 年、2020 年建筑材料行业最佳行业分析团队金牛奖，2021 年新浪财经金麒

麟新锐分析师建筑材料行业第一名。 

袁定云：上海交通大学工学管理学双学士、管理学硕士，2021 年 7 月加入招商证券，从事建材行业研究。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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