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导语：随着大家对于居家生活品质的追求，以及供给端智能元器件的发展完

善，智能马桶成为为数不多的明显带有消费升级属性的品类之一。瑞尔特以

马桶的冲水组件为基础，抓住新消费趋势，沿着自己的优势领域做拓展，突

破品类和产业环节，打开新增长空间。 

瑞尔特于 1999 年在厦门成立，当前已是国内最大的便器冲水组件生产商。公

司以冲水组件为基础逐步扩充产品线，产品当前已涵盖节水型冲水组件、静

音缓降盖板、挂式水箱、智能坐便器、同层排水系统产品。近年来收入持续

增长，其中智能卫浴产品增速迅猛。 

冲水组件行业趋于稳定，智能马桶进入快速发展期。冲水组件格局稳定，瑞

尔特等数家厂商多年来保持份额前列。节水是冲水组件最重要的功能属性，

随消费者节水意识提高，节水型冲水组件份额有望继续提升。智能马桶相对

于传统坐便器，增加清洗、加热等功能，可明显改善如厕体验并提高安全性。

根据《中国智能马桶行业发展白皮书》统计，智能马桶渗透率约 5%，对比海

外增长空间广阔。行业规模持续增长，疫情爆发后居家时间延长，智能马桶

渗透率加速提升。品牌和制造商数量随行业发展而增加，当前行业竞争较为

激烈，产品价格连续多年下降。我们认为价格下行对行业参与者尤其是制造

商的成本控制提出更高的要求，有望推动行业逐步出清，集中度提升。品牌

端，产品智能化升级打破原有卫浴行业格局，新晋品牌存在机会。制造端，

新品牌的增加也为制造商带来增长动力；中小厂商在成本控制、质量控制等

方面存在劣势，随产品价格持续降低或将逐步退出，瑞尔特等掌握生产优势

的大厂有望提高占有率。 

瑞尔特以水件为基础拓展智能马桶，优势有望得以延伸。冲水组件决定便器

的冲洗质量、节水效果、安全性和使用寿命等，是便器最核心的部件。公司

作为国内最大的水件生产商，客户资源丰富且技术、规模优势领先。我们看

好公司积累的优势能延伸至智能产品：1）客户优势：卫浴厂商一般对水件的

品质要求较高，公司与客户合作多年，产品力和交付能力得到充分认可，新

品类导入会更加顺利；2）制造优势：核心部件的自产能力能有效保障整机产

品的高品质并降低成本，同时公司持续大力投入研发，强化整体产品力。同

时公司积极拓展自有品牌业务，针对各渠道组建专门团队，其中线上业务实

现高增。当前公司产能储备充足，未来随收入规模的提升叠加自有品牌的持

续拓展，毛利率有望持续提升。 

盈利预测及投资评级：公司是国内最大的冲水组件生产商，客户资源丰富，

技术、成本优势显著。从核心部件向智能马桶拓展，技术和成本优势有望得

以延伸。同时公司积极开拓自有品牌，打开未来增长空间。智能马桶渗透率

持续提升，空间广阔，我们看好瑞尔特能充分享受行业的快速发展，在竞争

中持续提升自身份额。我们预计公司 2022-2024 年实现营收 20.54、25.09、

30.76 亿元，归母净利润为 2.06、2.42、3.08 亿元，对应的 PE 分别为 16.01、

13.73、10.90，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动，疫情影响终端需求，地产销售下滑超预期。 

 

公司简介：  

公司是一家致力于节约全球水资源的卫

浴产品的研发、生产和销售的高新技术企
业。公司主要生产的卫浴产品，包括节水

型冲水组件、静音缓降盖板、隐藏式水箱、
挂式水箱、感应产品、智能盖板等，产品

主要应用在家庭住宅、宾馆酒店、商场、

写字楼等房屋建筑中卫生间设施。公司先
后获得“厦门市专利试点企业”、“福建

省著名商标”、“福建名牌产品”、“中
国卫浴产品行业知名品牌”、“中国卫浴

名牌产品”、“《节能产品政府采购清单》
入选企业”等诸多殊荣。 
资料来源：公司公告、WIND 
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财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,284.20  1,868.29  2,053.97  2,508.74  3,075.79  

增长率（%） 15.75% 45.48% 9.94% 22.14% 22.60% 

归母净利润（百万元） 114.63  139.36  205.62  242.15  308.02  

增长率（%） -36.86% 21.58% 47.54% 17.77% 27.20% 

净资产收益率（%） 6.81% 7.86% 10.83% 11.96% 14.11% 

每股收益(元) 0.28  0.34  0.49  0.57  0.71  

PE 27.82  22.91  16.01  13.73  10.90  

PB 1.94  1.84  1.73  1.64  1.54  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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导语： 

马桶品类本身属于家居必须消费品，但是马桶的构成也使得如冲水组件具有了其他家居产品不具备的技术壁

垒。随着大家对于居家生活品质的追求，以及供给端智能元器件的发展完善，智能马桶成为为数不多的明显

带有消费升级属性的品类之一。在供给端助力产品功能的完善，以及消费者认知度提升双重作用下，智能马

桶的需求处在高速增长阶段，行业渗透率加速提升，这在当前的消费环境里更显得难能可贵。 

瑞尔特作为传统制造企业，抓住新消费趋势，沿着自己的优势领域做拓展，最终突破单一零部件，在智能马

桶领域找到新增长点，突破制造身份，布局制造+品牌的双重环节。我们将在本篇报告探究智能马桶行业的

趋势，及公司的布局策略。 

1. 瑞尔特：依托冲水组件切入智能马桶新赛道 

1.1 依托冲水组件，持续拓展品类 

瑞尔特深耕冲水组件，逐步拓展围绕坐便器拓展产品。瑞尔特于 1999 年在厦门创立。公司组建初期专注于

马桶冲水组件的生产，客户涵盖众多国际高端卫浴企业。经过二十余年的深耕发展，当前公司在国内冲水组

件市场占有率第一，在全球冲水组件市场占有率前三。冲水组件是用于操纵或辅助冲洗水箱完成冲洗动作的

配件组，包含进水阀、排水阀和其他必要附件，具备冲洗、自动关闭等功能。公司以冲水组件为基础逐步在

卫浴领域扩充产品线，最初拓展水箱、盖板等产品，后逐步向智能化进发，智能盖板、智能马桶已上市。 

图1：瑞尔特产品矩阵 

冲水组件 水箱 智能系列产品 

 

进水阀 

 

隐藏式水箱 

 

智能马桶一体机 

 

排水阀 

 

外挂式水箱 

 

 

智能盖板 
 

资料来源：瑞尔特官网，公司招股说明书，东兴证券研究所  

表1：瑞尔特发展历程 
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年份 事件 

1999 瑞尔特卫浴公司成立于厦门，专注于马桶水件研发与生产 

2001 研制出连体半排、全排双档排水阀，对水资源进行合理分配，有效节省水资源 

2004 扩大生产线，产品涵盖盖板、隐藏式水箱、挂墙水箱、水阀 

2005 开发电子感应产品。 

2008 推进产品智能化进程，进行产品智能应用开发 

2011 研发出延时进水专利技术。 经过 2年的专项研发和严格测试，智能盖板成功上市 

2012 智能马桶上市 

2016 公司于上交所上市 

2017 首发无水压限制 E-shion 系统智能马桶上市 

2021 研发智能物联智能马桶上市 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

股权稳定，创始人分工明确。公司创始人为罗远良先生、王兵先生、张剑波先生、邓光荣先生，四人分别持

股 12.49%，合计占比 49.96%。目前公司前十大股东均为四位创始人及其直系亲属，合计持股 65.75%，股

权稳定。公司无实际控制人，由四位创始人共同管理，分工明确。 

图2：股权结构图（截至 2022Q2） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 新品类带动收入规模提升，盈利能力有望持续回升 

业务结构方面，智能化产品迅速增长，增长主要源于境内。水箱以及同层排水系统等相关冲水部件是公司的

核心品类，2021 年合计占比仍在 50%以上。其中同层排水系统产品毛利率水平较高，其主要包含隐藏式水

箱等，技术含量较高。公司智能马桶及盖板业务开始加速增长，2021 年后收入达到 8.55 亿元，占比达到 46%，

得益于疫情爆发后居家时间提升，智能马桶销量快速提高。近两年各品类毛利率，在原材料价格上涨的压力

下均有下降。境内境外业务均保持持续增长，在智能产品高增的推动下，境内增速高于境外，占比显著提升。 
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图3：公司收入按品类拆分 
 

图4：各品类毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图5：公司收入按境内外拆分  
 

图6：境内境外毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

收入持续增长，净利润在原材料价格压力下承压。水件业务持续增长，智能马桶及盖板 2020 年后高速增长，

推动整体收入增长，且 2021 年开始加速，5 年 CAGR 为 17.99%。利润方面，近两年工程塑料等原材料价

格涨幅较大，净利润有所下滑，使得利润复合增长率为负。2022 上半年在地产压力及疫情影响下，收入端仍

保持正增长，利润端受益于人民币贬值及原材料价格回落加速增长。 
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图7：公司收入持续增长 
 

图8：公司归母净利润持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

盈利能力有所承压，原材料价格回落有望推动利润率回升。公司毛利率与净利率在近两年有明显下滑，主要

因为受原材料价格影响较大。根据公司招股说明书，工程塑料 ABS、POM、PP 等占公司成本约 30%，2020

年以来价格上升影响毛利率水平。当前价格已有明显回落，公司 2022 上半年毛利率 25.29%，净利率 9.26%，

已有明显回升。我们看好成本端回落继续推动毛利率回升。费用率方面，销售和管理费用率近年来有上升态

势，主要因公司拓展智能产品业务以及培育自有品牌所致。2021 年收入高增，同时公司加大自有品牌投入，

因此销售费用率提升，而管理费用率有所回落。未来随业务规模提升，预计费用率将持续降低，我们看好公

司盈利能力持续上升。 

图9：近两年盈利能力有所下滑 
 

图10：费用率呈现缓步上升态势 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图11：工程塑料 ABS 价格走势 
 

图12：工程塑料 PP 价格走势 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2. 冲水组件行业趋于稳定，智能马桶进入快速发展期 

我们根据惠达卫浴与瑞尔特的招股说明书，对马桶的主要部件与出厂价进行了拆分。马桶主要由陶瓷主体、

水箱、盖板三部分组成，其中冲水组件是水箱的关键部分。出厂价方面，智能马桶的价格远高于传统马桶，

价格差别主要体现在盖板上。 

图13：马桶产品主要部件构成及出厂价拆分 

 

资料来源：惠达卫浴招股说明书，公司招股说明书，东兴证券研究所 

注 :普通盖板价格为公司招股书披露的 2012-2014 年价格的均值；其余产品价格均为惠达卫浴招股书披露的 2014-2016 年价格的均值 

2.1 冲水组件格局稳定，中高端节水组件有望继续提高份额 

传统马桶高端市场被外资品牌占据。当前全球卫浴行业品牌集中度较高，国内高端马桶市场主要被 ROCA、

INAX、KOHLER、AmericanStandard、TOTO 等少数几家国际卫浴品牌占据，此外箭牌、惠达、航标等国

内卫浴品牌在国内中高档产品市场占据一定份额。 
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冲水组件决定便器节水效果，行业格局稳定。冲水组件又称水箱配件，决定了便器的冲洗质量、节水效果、

安全性和使用寿命等，是便器较为核心的配套部件。节水是水件重要的功能考量标准，中高端冲水组件可实

现便器单次用水量不大于 6L 即能将污物冲离的效果，其中高端产品能达到单次用水量不大于 4L 的最高水效

等级，节水效果明显。当前全球冲水组件细分行业的发展已趋成熟稳定，能够进入国际高端卫浴品牌商配套

体系的冲水组件制造商主要包括：吉博力、福马、瑞尔特、威迪亚等。根据瑞尔特招股说明书，2014 年行业

格局已经确定，瑞尔特在冲水组件品类上国内份额 16.93%，全球份额 11.89%。 

节水符合政策导向，节水型水件有望继续替代中低端产品。我国干旱缺水较多数其他国家严重，面临比较严

峻的水资源形势。75%左右的生活用水消耗在卫生间的便器及附属配套设施，因此自上世纪 90 年代以来，

我国相继出台了多项产业政策推进节水型卫浴行业发展。头部冲水组件制造商均通过节水认证，产品质量可

靠且具备规模优势，相对于小型厂商优势明显。考虑到冲水组件单价较低，下游厂商对组件敏感度不高，我

们看好随消费者节水意识提高，节水型冲水组件份额继续提升。 

2.2 智能马桶行业快速发展，未来集中度有望提升 

2.2.1 智能马桶行业处于快速增长期，未来空间广阔 

智能马桶行业增速较高，渗透率持续提升。智能马桶相对于传统坐便器，增加诸如清洗、烘干、坐便盖加热、

杀菌等功能，可明显改善如厕体验并提高安全性。产品功能多由机电系统控制，可分为马桶盖和一体机。中

国智能马桶市场于 2010 年前后开始发展，2015 年财经作家吴晓波《去日本买只马桶盖》引发了消费者对智

能马桶的关注，推动了第一波行业增长和消费者教育。根据奥维云网数据，智能马桶（一体机+马桶盖）近

年来保持较快的增速。因疫情延长居家时间，消费者的健康意识被唤醒，智能马桶的消费者认可度迅速提高，

2020 年行业零售额同比增速超 26%。《2022 年天猫 618 新消费趋势》显示，天猫 618 期间，智能一体马桶

一跃成为家装行业销售冠军，智能马桶销量达到传统马桶的 4 倍。同时，智能马桶精装配套率近年来也在持

续上升。总体来看，近年来智能马桶渗透率提升较快。 

图14：智能马桶销售量持续增长 
 

图15：智能马桶销售额持续增长 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  
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图16：智能马桶配套项目套数今年下滑 
 

图17：智能马桶配套率持续提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

智能马桶对比海外渗透率提升空间大。根据《中国智能马桶行业发展白皮书》统计，目前智能马桶在我国市

场普及率约为 5%。其中在一线城市约 5-10%，新一线城市约 3-5%，三四线城市已下几乎处于空白。而在美

国、韩国、日本普及率分别接近 60%、60%、90%。对标海外，我国智能马桶普及率提升空间巨大。根据第

七次全国人口普查数据，我国共 49415 万户，若普及率提升 1pct，智能马桶销量能提高近 500 万套。 

图18：智能马桶普及率对比 

 

资料来源：中国家电网，东兴证券研究所 

疫情催化智能马桶加速渗透消费者心智，普及率有望持续提升。疫情期间居家时间延长，消费者对于居家生

活品质要求提高，使得智能马桶普及率加速提升，智能马桶快速渗透消费者心智。根据智研咨询数据，2021

年智能马桶一体机在线上的平均售价已不足 3000 元，较 2019 年下降 16%，价格的下降是普及率提升的重

要推动力。此外，智能马桶盖目前主流价格带仅在千元左右，凭借低价和安装便利性推动非装修客户的普及。

智能马桶渗透率提升空间广阔，短期受地产下行影响，但长期来看，随着供给端的推动，消费者接受度的持

续提升，以及老龄化带来的舒适、卫生等需求，智能马桶渗透率有望持续增长。 
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图19：2021 年线上智能马桶一体机价格带分布  
 

图20：2021 年线上智能马桶盖价格带分布 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

2.2.2 智能马桶参与者众多，集中度有望提升 

智能马桶行业竞争较为激烈，有望逐步出清。根据《中国智能马桶行业发展白皮书》，智能马桶仅线上品牌

数量就从 2017 年的 240 个增长到 2021 年的 738 个；制造商数量在 2015 年为 68 家，到 2021 年厂商已达

到 300 家以上。随着智能马桶行业规模快速增长，参与者数量也有所提高，竞争逐渐激烈。品牌端方面，智

能马桶有较强的标品属性，较为适合通过线上销售。除传统卫浴品牌外，众多家电以及互联网企也纷纷推出

智能马桶产品；此外部分卫浴制造商如瑞尔特也推出自有品牌，共同拉动智能马桶品牌数量快速增加。供给

端方面，随行业高速发展也涌现出众多中小制造商。行业竞争激烈是推动价格持续下行的重要因素，同时价

格下行对行业参与者尤其是制造商的成本控制提出更高的要求，有望推动行业逐步出清，集中度提升。 

品牌端：一体机品牌集中度较低，新晋品牌存在机会。根据奥维云网统计的线上数据，2020 年智能马桶盖

CR5 为 70%，集中度较高且保持增长态势，头部品牌主要以松下、海尔等家电品牌为主；2020 年一体机 CR5

为 39%，远低于马桶盖，且 2020 年有所下滑，头部品牌以传统卫浴品牌为主。智能马桶盖以电相关功能为

主，具有较强的标品属性，因此家电品牌力延伸带来了较高的集中度。而一体机主体仍为马桶，冲水功能仍

是主要考虑因素且需要测量安装等工序，因此传统卫浴企业仍有较强的品牌力，但因为包括代工企业在内的

参与者更多，整体集中度不高。在装修中，一体机竞争力强于智能马桶盖+传统马桶的组合，因此长期来看，

一体机将逐步代替马桶盖，我们更看好卫浴相关企业在行业中的竞争力。在产品变革且当前集中度较低的背

景下，如瑞尔特等在核心部件具备竞争力的代工企业，有望顺利转型品牌业务，持续获取份额。 
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图21：线上智能马桶盖品牌集中度变化 
 

图22：线上智能马桶一体机品牌集中度变化 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

制造端：新进入品牌带来代工机会，长期集中度有望提升。众多品牌跨界进入智能马桶领域，为控制风险初

期一般采用产能外包模式，推动代工端企业快速增长。我们认为，小米、网易严选等互联网企业专注品牌和

渠道，将会长期采用产能外包模式；传统卫浴、家电等企业中后期存在自产的可能性，但部分中小企业仍会

将生产外包，因此代工模式将会长期存在。集中度方面，目前制造端厂商众多，其中中小厂商在成本控制、

质量控制等方面存在劣势。随产品价格持续降低，中小厂商或将逐步退出，瑞尔特在马桶核心部件冲水组件

上规模优势显著，有望以低成本提升自身制造端占有率。 

3. 以水件为基础拓展智能马桶，优势有望得以延伸 

3.1 冲水组件品类积累客户和技术优势，积极拓展智能产品 

公司在冲水组件品类上具备技术与规模优势，客户资源丰富。瑞尔特深耕冲水组件二十余年，多年来在该领

域保持国内份额第一，全球仅次于瑞士吉博力和美国福马。公司水件产品品质稳定，高端节水产品可实现最

高水效等级，产品力领先。公司凭借优秀的产品力，领先的交付能力和产能规模，已与 KOHLER、AMERICAN 

STANDARD、箭牌等众多海内外大型客户建立稳定合作多年，客户资源丰富。冲水组件相对于马桶整机价值

量较低，但关系到马桶冲水效果与节水的关键性能，卫浴企业转换成熟供应商的动力较低，因此我们看好瑞

尔特能保持在冲水组件行业的竞争力。 
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图23：公司客户资源丰富 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

在卫浴领域拓展品类，智能马桶打开增长空间。公司借助冲水组件的客户和技术优势，逐步在卫浴领域拓展

品类。品类边界由水件逐步拓展至水箱、盖板、智能马桶。公司积极把握智能马桶行业机会，2018 年公司加

大在智能卫浴产品领域地投入，成立“一点智能”专注智能卫浴产品的研发、生产和销售，产品由智能盖板

拓展至一体机，当前已实现一体机的生产，打开增长空间。在公司的大力开拓下，智能产品近年来保持快速

增长，增速明显高于行业，2022 上半年在地产及疫情压力下，智能品类仍保持较高的增速。 

图24：公司智能卫浴产品今年持续快速增长 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

我们看好公司在智能卫浴产品持续保持优于行业的发展速度，主要包括两点： 
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 在头部客户已建立良好口碑，助力新品类快速导入。冲水组件作为便器核心部件，公司下游客户对产品

的品质和稳定性有较高的要求，往往对产品有较长时间的验证测试周期。公司作为品类国内第一的龙头

公司，已打入众多客户的供应商体系，且均有多年稳定的合作，产品力和交付能力得到客户认可。我们

认为公司新品类导入客户会较为顺利，同时头部客户的背书也助力公司快速拓展客户。此外，公司相比

于海外竞争对手在拓展客户方面更具优势，能够充分享受国内智能马桶发展浪潮。 

 公司技术优势可延伸至智能产品，持续研发投入强化产品力。公司在冲水组件积累的技术优势包括节水、

静音等功能，可延伸至智能产品。核心部件的自产能力能有效保障整机产品的高品质同时降低成本。同

时公司积极开发防溅、除臭、烘干等功能，强化产品优势。近年来公司研发费用率保持在 4%左右的较

高水平，专利数量持续提高。 

图25：研发费用率保持较高水平 
 

图26：公司持续取得专利 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

3.2 积极培育自有品牌，未来发展可期 

持续培育自主品牌，有望持续为公司带来增量。便器智能化升级打破原有便器行业格局，为各品牌带来弯道

超车机会，公司把握契机积极培育自有品牌业务。智能马桶产品的差异化主要体现在功能的不同，公司智能

马桶产品均为自主研发设计，定价可覆盖高中低各档位，功能全面可满足消费者需求。当前自主品牌业务增

速迅猛，我们推测收入占比已达到 10%左右。公司对线上、工程、经销商等各渠道，均组建专门团队大力拓

展。线上方面，公司已在天猫、京东、苏宁、抖音等平台开店，并积极进行营销推广。其中公司自有品牌线

上在 2021 年实现收入 1700 余万，同比增长 59%，反映出公司自有品牌业务的高速发展，我们看好自有品

牌业务持续快速增长。 
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图27：公司自有品牌智能马桶产品 
 

图28：智能一体机产品功能全面 

 

 

 

资料来源：瑞尔特天猫旗舰店，东兴证券研究所  资料来源：瑞尔特天猫旗舰店，东兴证券研究所 

3.3 智能马桶产能储备充足，毛利率有望随规模提升 

智能马桶产能储备充足，毛利率有望随规模提升。公司 2016 年上市募集资金 6.15 亿元用于扩产，保证充足

的产能。上市募投项目包括：1）新建年产 1120 万套卫浴配件生产基地项目，2017 年已投产，产能充足，

生产量持续增长；2）阳明路卫浴配件生产基地改建项目，该项目在 2020 年已变更为“年产 120 万智能卫浴

产品生产基地建设项目”，当前仍在建设，智能产品产能储备充足。当前智能产品产能尚未充分利用，未来

随规模的不断提升叠加自有品牌的持续拓展，毛利率有望持续提升。 

图29：生产量持续增长，产销率保持高位 
 

图30：智能产品毛利率较低，未来有望提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

4. 盈利预测与投资评级 
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4.1 盈利预测 

收入假设：水箱及配件业务优势明显，我们预计保持稳健增长。智能产品行业渗透率仍在持续提升，公司产

能充足，在公司的大力拓展下有望持续保持高增速。同层排水系统主要包含隐藏式水箱，国内渗透率较低，

预计也将保持较快的增长。 

毛利率：2020-2021 年，受原材料及竞争加剧等因素影响有所下滑，22 上半年已有明显回升。随原材料回落

以及公司规模优势持续显现，预计毛利率保持稳健增长态势。 

费用率：预计随着智能产品规模持续提升，销售和管理费用均有望逐步回落。。 

收入&净利润：综合上述因素，预计公司 2021-2023 年实现营收 20.96、25.62、31.42 亿元，归母净利润为

2.22、2.54、3.18 亿元。 

表2：盈利预测表 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

水箱及配件 

     营业收入 5.91 7.76 7.64 8.33 9.07 

YOY -10.35% 31.38% -1.61% 9.04% 8.96% 

毛利率 24.57% 22.09% 24.43% 24.76% 25.50% 

智能马桶及盖板 

    营业收入 5.43 8.55 10.11 13.44 17.74 

YOY 85.84% 57.51% 18.23% 32.97% 31.99% 

毛利率 19.69% 19.09% 22.42% 23.30% 23.50% 

同层排水系统产品         

营业收入 0.92 1.73  2.02 2.50 3.08 

YOY -8.75% 87.64% 16.76% 23.81% 23.17% 

毛利率 41.82% 35.21% 33.50% 34.00% 34.50% 

其他主营 

     营业收入 0.53 0.59 0.71 0.74 0.78 

YOY -5.36% 11.32% 20.02% 5.00% 5.00% 

毛利率 29.84% 36.92% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他      

营业收入 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

合计      

营业收入 12.79  18.63  20.54  25.09  30.76  

YOY 15.40% 45.69% 10.26% 22.14% 22.60% 

毛利率 24.16% 22.59% 24.87% 25.36% 25.63% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4.2 投资评级 

瑞尔特是国内最大的冲水组件生产商，客户资源丰富，技术、成本优势显著。从核心部件向智能马桶拓展，

技术和成本优势有望得以延伸。同时公司积极开拓自有品牌，打开未来增长空间。智能马桶渗透率持续提升，
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空间广阔，我们看好瑞尔特能充分享受行业的快速发展，在竞争中持续提升自身份额。目前公司市值对应 2022

年业绩仅 16 倍市盈率，PEG 小于 1，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

原材料价格大幅波动，疫情影响终端需求，地产销售下滑超预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元  利润表    

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 1600  1652  2836  4962  5080  营业收入 1284  1868  2096  2562  3142  

货币资金 483  461  1535  3448  3310  营业成本 974  1446  1569  1911  2337  

应收账款 357  468  574  702  861  营业税金及附加 10  10  15  18  22  

其他应收款 5  6  7  9  11  营业费用 51  95  124  150  179  

预付款项 14  15  20  23  26  管理费用 76  99  123  150  190  

存货 238  287  344  419  512  财务费用 20  10  -60  -19  -33  

其他流动资产 11  4  6  11  11  研发费用 54  72  84  100  123  

非流动资产合计 490  587  666  788  938  资产减值损失 -0.68  -8.18  -20.00  -1.00  -1.00  

长期股权投资 3  0  0  0  0  公允价值变动收益 4.49  -4.24  -4.00  0.00  0.00  

固定资产 411  432  474  511  659  投资净收益 16.08  16.21  16.15  16.18  16.16  

无形资产 32  31  35  38  40  加：其他收益 12.49  16.24  14.36  15.30  14.83  

其他非流动资产 12  11  12  11  11  营业利润 125  149  250  286  357  

资产总计 2089  2239  3501  5750  6018  营业外收入 0.01  1.10  0.56  0.83  0.69  

流动负债合计 366  403  1537  3652  3758  营业外支出 1.13  0.23  0.68  0.46  0.57  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 124  150  249  286  357  

应付账款 226  244  310  348  444  所得税 10  16  27  31  39  

预收款项 0  2034  3140  5210  5214  净利润 114  134  222  254  318  

一年内到期的非流

动负债 

0  8  0  0  0  少数股东损益 0  -6  0  0  0  

非流动负债合计 40  67  62  64  63  归属母公司净利润 115  139  222  254  318  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率 

 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 406  470  1599  3716  3821  成长能力      

少数股东权益 0  -5  -5  -5  -5  营业收入增长 15.75% 45.48% 12.20% 22.23% 22.63% 

实收资本（或股本） 418  418  423  427  431  营业利润增长 -39.16% 19.10% 67.58% 14.42% 25.01% 

资本公积 449  454  454  454  454  归属于母公司净利

润增长 

-36.86% 21.58% 59.29% 14.63% 24.89% 

未分配利润 712  774  862  962  1088  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1683  1774  1907  2039  2202  毛利率(%) 24.16% 22.59% 25.13% 25.40% 25.62% 

负债和所有者权益 2089  2239  3501  5750  6018  净利率(%) 8.90% 7.15% 10.59% 9.93% 10.11% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.49% 6.22% 6.34% 4.43% 5.28% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 6.81% 7.86% 11.64% 12.48% 14.43% 

经营活动现金流 87  102  1254  2165  171  偿债能力      

净利润 114  134  222  254  318  资产负债率(%) 19% 21% 46% 65% 63% 

折旧摊销 79.01  84.83  39.46  45.21  55.16  流动比率  4.37   4.10   1.85   1.36   1.35  

财务费用 20  10  -60  -19  -33  速动比率  3.72   3.39   1.62   1.24   1.22  

应收账款减少 -107  -111  -106  -128  -159  营运能力      

预收帐款增加 -43  2034  1106  2071  3  总资产周转率 0.65  0.86  0.73  0.55  0.53  

投资活动现金流 -32  -51  -143  -148  -188  应收账款周转率 4  5  4  4  4  

公允价值变动收益 4  -4  -4  0  0  应付账款周转率 7.36  7.95  7.56  7.78  7.93  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 16  16  16  16  16  每股收益(最新摊

薄) 

0.28  0.34  0.53  0.60  0.74  

筹资活动现金流 -53  -72  -37  -104  -121  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.00  -0.05  2.54  4.48  -0.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.02  4.24  4.51  4.78  5.11  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 9  0  4  4  4  P/E 27.82  22.91  14.83  13.06  10.56  

资本公积增加 32  5  0  0  0  P/B 1.94  1.84  1.73  1.63  1.52  

现金净增加额 2  -20  1074  1914  -139  EV/EBITDA 12.40  11.55  7.66  -0.40  0.13    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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