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

营业总收入（百万元） 7,979 9,082 10,539 12,098 

同比 11% 14% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 154 741 926 1,118 

同比 -82% 382% 25% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.62 0.78 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 64.10 13.29 10.63 8.81 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021 年实现营收 79.79 亿
元，同比+11.46%；归母净利 1.54 亿元，同比-81.97%。2022Q1 实现营
收 9.66 亿元，同比-14.73%；归母净利-7704.08 万元，同比-248.23%。 

◼ 经销渠道稳健增长，22Q1 战略工程业务有所收缩。2021 年经销渠道同
比增长 15.73%，直销渠道同比增长 4.61%。2022 年 Q1 营收同比下滑
14.73%，零售端略增 4%，战略工程同比下滑 29%。主要系受地产景气
影响需求下滑，以及公司主动控制风险客户发货。 

◼ 21H2 计提大额减值损失释放风险，22Q1 期间费用增加拖累利润。2021

年销售净利率为 1.89%，同比变动-9.96pct。1）煤炭、天然气和电力价
格、原材料等要素成本攀升致毛利率下滑 2.84 个百分点；2）公司对房
地产行业客户应收款项计提信用减值准备导致净利润减少。2021 年计
提信用减值损失 7.72 亿元，资产减值损失 7282 万元。2022 年 Q1 销售
净利率-8.10%，同比下滑 12.54 个百分点，主要系 2022 年 Q1 期间费用
率大幅增加。2022 年 Q1 销售费用率 20.83%，同比变动+6.78pct；管理
费用率 12.86%，同比变动+4.43pct。 

◼ 经营性现金流略承压。2021 年公司经营性活动现金流量净额为 8.91 亿
元，较上年同期变动-4.46 亿元，去年同期为 13.36 亿元，主要是由于房
地产工程回款率降低及本年支付的职工薪酬及缴纳的税金有所增加，同
时收到的政府补助同比减少。1）收现比情况：2021 年收现比 119.05%，
较上年同期变动+2.16pct，2021 年末公司应收账款及应收票据余额为
14.95 亿元，同比减少 16.92%；2）付现比情况：2021 年付现比 108.88%，
较上年同期变动+3.75pct。2022 年 Q1 公司经营性活动现金流量净额为-

3.48 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内瓷砖卫浴领军企业，具有强大的 C 端
经销网络，同时在开拓中小微工程中也具备优势，经销为主的渠道结构
为公司提供了较好的利润与现金流。随着募投项目逐步投产落地，公司
产能与规模实力进一步增强。公司 21Q3、Q4 针对地产风险客户应收计
提大额减值，轻装上阵。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
7.41/9.26/11.18 亿元，对应 PE 分别为 13X/11X/9X，考虑到公司中长期
成长空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险、原材料及能源价格大幅波动风险、下游
需求波动风险。  
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1.   东鹏控股：大额减值影响 21 年业绩，经销占比持续提升 

事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。实现营业总收入 79.79 亿元，同比

增长 11.46%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比下滑 81.97%；实现扣非归母净利润 0.46

亿元，同比下滑 93.82%。其中，2021Q4 单季营业收入为 22.4 亿元，同比下滑 6.24%；

归母净利润为-2.37 亿元，同比下滑 172.00%。 

2022Q1 营业收入为 9.66 亿元，同比下滑 14.73%；归母净利润为-7704.08 万元，同

比下滑 248.23%。 

1.1.   经销渠道稳健增长，22Q1 战略工程业务有所收缩 

2021 年公司实现营业总收入 79.79 亿元，同比增长 11.46%。 

分季度来看，公司2021年Q1-Q4营收增速分别为+135.28%/+17.22%/-2.22%/-6.24%。

Q3 以来公司收入增速下滑，主要受 3 季度以来地产景气下行，公司主动防控风险，控

制大 B 客户业务。 

分业务来看，有釉砖实现营收 59.12 亿元，同比增长 19.63%；无釉砖营收 7.59 亿

元，同比下滑 32.20%；卫生陶瓷为 6.51 亿元，同比增长 11.46%；卫浴产品为 3.96 亿

元，同比增长 17.32%。 

分渠道来看，经销渠道实现营业收入 47.05 亿元，同比增长 15.73%，直销渠道实现

营业收入 31.53 亿元，同比增长 4.61%。 

2022 年 Q1 营收同比下滑 14.73%，零售端略有增长，战略工程同比下滑较多，主

要系地产景气下行大 B 端需求收缩，加之公司对房地产工程业务采取较为谨慎态度，导

致公司 22Q1 工程渠道销售收入较去年同期下降 29%；零售、大包等渠道优势依然明显，

22Q1 零售渠道销售收入较去年同期上升 4%。 

 

图1：东鹏控股营业收入变化（百万元，%）  图2：东鹏控股归母净利润变化（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 
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1.2.   21H2 计提大额减值损失释放风险，22Q1 期间费用增加拖累利润 

公司 2021 年销售毛利率为 29.57%，同比变动-2.84pct。主要系煤炭、天然气和电力

价格、原材料等要素成本攀升。分季度来看，公司 2021 年 Q1-Q4 销售毛利率分别为

26.45%/30.91%/27.90%/31.24%。 

分产品来看，有釉砖毛利率为 31.23%，同比下降 2.89pct；无釉砖毛利率为 27.71%，

同比下降 7.34pct；卫生陶瓷毛利率为 21.55%，同比上升 1.72pct；卫浴产品毛利率为

20.57%，同比下降 2.22pct。 

分渠道来看，2021 年直销渠道毛利率 30.13%，同比下滑 6.29 个百分点；经销渠道

毛利率 29.02%，同比提升 0.88 个百分点。 

受减值损失增加影响 21Q3 及 21Q4 净利率水平。2021 年销售净利率为 1.89%，同

比变动-9.96pct。公司对房地产行业客户应收款项计提信用减值准备导致净利润减少。

2021 年计提信用减值损失 7.72 亿元，资产减值损失 7282 万元。2021 年公司应收票据

单项计提坏账准备的计提比例平均达到 72.39%，应收账款单项计提坏账准备的计提比

例平均达到 77.32%，计提比例显著高于其他装修建材公司，坏账风险释放较为充分。 

分季度来看，公司 Q1-Q4 销售净利率分别为 4.44%/13.37%/0.34%/-10.70%。其中 Q3

计提信用减值损失 2.28 亿元，Q4 计提 5.12 亿元。 

2021 年销售费用率 11.33%，同比变动+0.8pct，主要系销售人员薪酬、广告宣传以

及推广服务费增加所致；管理费用率 5.90%，同比变动+0.35pct，主要系管理人员薪酬以

及中介机构服务费增加所致；研发费用率 2.46%，同比变动+0.03pct，主要系研发新产品

新技术相关的人员薪酬、 物料、折旧等相关投入增加；财务费用率-0.57%，同比变动-

0.51pct。 

图3：东鹏控股毛利率、净利率变动情况（%）  图4：东鹏控股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 

2022 年 Q1 销售毛利率 23.45%，同比下滑 3 个百分点，主要系 Q1 为传统淡季毛利

率较低，加之 22Q1 能源价格上涨以及销售收入同比下滑，导致 22Q1 毛利率同比下滑。 
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受期间费用增加影响 22Q1 净利率水平。2022 年 Q1 销售净利率-8.10%，同比下滑

12.54个百分点，主要系 2022年Q1期间费用率大幅增加。2022年Q1销售费用率 20.83%，

同比变动+6.78pct；管理费用率 12.86%，同比变动+4.43pct；研发费用率 3.24%，同比变

动+0.83pct。 

图5：东鹏控股分季度期间费用率变动情况（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   经营性活动现金流略承压 

2021 年公司经营性活动现金流量净额为 8.91 亿元，较上年同期变动-4.46 亿元，去

年同期为 13.36 亿元，主要是由于房地产工程回款率降低及本年支付的职工薪酬及缴纳

的税金有所增加，同时收到的政府补助同比减少。1）收现比情况：公司收现比 119.05%，

较上年同期变动+2.16pct，2021 年末公司应收账款及应收票据余额为 14.95 亿元，同比

减少 16.92%；2）付现比情况：公司付现比 108.88%，较上年同期变动+3.75pct，2021 年

末公司应付账款及应付票据余额为 39.73 亿元，同比增长 12.61%。2022 年 Q1 公司经营

性活动现金流量净额为-3.48 亿元。 

图6：东鹏控股经营性现金流净额变动情况（百万元）  图7：东鹏控股收现比、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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公司是国内瓷砖卫浴领军企业，具有强大的 C 端经销网络，同时在开拓中小微工程

中也具备优势，经销为主的渠道结构为公司提供了较好的利润与现金流。随着募投项目

逐步投产落地，公司产能与规模实力进一步增强。公司 21Q3、Q4 针对地产风险客户应

收计提大额减值，轻装上阵。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

7.41/9.26/11.18 亿元，对应 PE 分别为 13X/11X/9X，考虑到公司中长期成长空间，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

3.   风险提示 

市场竞争加剧风险、原材料及能源价格大幅波动风险、下游需求波动风险。 
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东鹏控股三大财务预测表  
[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 7,150 7,903 9,204 10,833  营业总收入 7,979 9,082 10,539 12,098 

货币资金及交易性金融资产 3,389 3,376 3,533 4,291  营业成本(含金融类) 5,619 6,409 7,405 8,491 

经营性应收款项 1,567 1,917 2,580 3,104  税金及附加 84 95 111 127 

存货 1,624 1,984 2,293 2,514  销售费用 904 1,008 1,159 1,307 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 471 518 580 653 

其他流动资产 570 626 797 924  研发费用 196 213 242 272 

非流动资产 5,896 6,385 6,791 7,135  财务费用 -46 -28 -28 -30 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 106 123 142 163 

固定资产及使用权资产 4,273 4,663 5,000 5,284  投资净收益 29 9 11 12 

在建工程 280 304 323 339  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 850 925 975 1,020  减值损失 -845 -185 -205 -225 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 24 18 21 24 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 63 831 1,038 1,253 

其他非流动资产 433 433 433 433  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 13,046 14,288 15,995 17,968  利润总额 61 829 1,036 1,251 

流动负债 5,400 5,909 6,698 7,564  减:所得税 -90 95 119 144 

短期借款及一年内到期的非流动负债 284 284 284 284  净利润 151 734 917 1,107 

经营性应付款项 3,973 4,390 4,991 5,653  减:少数股东损益 -3 -7 -9 -11 

合同负债 274 320 370 425  归属母公司净利润 154 741 926 1,118 

其他流动负债 868 914 1,053 1,203       

非流动负债 319 319 319 319  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.62 0.78 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2 838 1,042 1,248 

租赁负债 119 119 119 119  EBITDA 547 1,349 1,615 1,884 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 5,719 6,228 7,017 7,884  毛利率(%) 29.57 29.43 29.73 29.82 

归属母公司股东权益 7,313 8,054 8,980 10,098  归母净利率(%) 1.93 8.16 8.79 9.24 

少数股东权益 14 7 -2 -14       

所有者权益合计 7,327 8,061 8,978 10,085  收入增长率(%) 11.46 13.83 16.05 14.79 

负债和股东权益 13,046 14,288 15,995 17,968  归母净利润增长率(%) -81.97 382.29 25.03 20.67 

           

           

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 891 984 1,130 1,727  每股净资产(元) 6.14 6.76 7.54 8.48 

投资活动现金流 -1,735 -975 -950 -946  最新发行在外股份（百万股） 1,191 1,191 1,191 1,191 

筹资活动现金流 -316 -23 -23 -23  ROIC(%) 0.08 9.16 10.33 11.12 

现金净增加额 -1,160 -13 157 758  ROE-摊薄(%) 2.10 9.20 10.32 11.07 

折旧和摊销 544 511 574 636  资产负债率(%) 43.84 43.59 43.87 43.88 

资本开支 -1,083 -984 -961 -958  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.10 13.29 10.63 8.81 

营运资本变动 -425 -433 -526 -253  P/B（现价） 1.35 1.22 1.10 0.98 

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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