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收盘价（元） 13.31

总股本（百万股） 418.95

流通股本（百万股） 218.81

总市值（百万元） 5576.23

流通市值（百万元） 2912.40

净资产（百万元） 3238.29

总资产（百万元） 10618.16

每股净资产(元) 7.73

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6987 6742 7720 8515

同比增长 43.6% -3.5% 14.5% 10.3%

归母净利润(百万元) 315 -192 467 551

同比增长 -44.4% -161.0% 343.4% 17.9%

毛利率 29.1% 24.5% 28.9% 29.5%

净利率 4.6% -2.8% 6.1% 6.5%

净资产收益率 8.2% -5.5% 12.3% 13.1%

每股收益(元) 0.75 -0.46 1.12 1.32

每股经营现金流(元) -0.20 0.85 2.38 3.06

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃ 公司披露 2022 年三季度报告。2022 年前三季度实现营收 46.94 亿元，同比-4.73%，

实现归母净利-3.70 亿元，同比-188.69%，扣非后归母净利-3.73 亿元，同比-192.83%。

其中，单三季度实现营收 17.69 亿元，同比-4.18%，归母净利 1.18 亿元，同比-12.56%，

扣非后归母 1.18 亿元，同比-14.62%。

 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 10.64 亿元、18.61 亿元、17.69 亿

元，分别较去年同期变动+6.74%、-10.70%、-4.18%，Q3 营收同比降幅收窄。分业务

来看，公司前三季度经销业务收入为 26.56 亿元，同比增长 6.88%，工程战略业务收

入 19.90 亿元，同比-15.39%。

 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 23.36%，较去年同期下降 8.44pct。分季度来

看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 19.11%、22.24%、27.09%，分别较去年同期变

动-10.83pct、-11.95pct、-3.01pct，主要系受成本端拖累，毛利率同比降幅明显。

环比来看，随着原燃料价格高位回调，毛利率逐季改善。

 公司 2022 年前三季度实现净利率-7.52%，较去年同期下滑 16.35pct，主因一方面系

成本端压力加大导致毛利率下滑，另一方面系公司计提信用减值损失 5.08 亿元以充

分释放坏账风险，短期内拖累利润。期间费用率为 20.25%，同比增加 0.26pct。

 公司 2022 年前三季度经营性现金流净额为 4.65 亿元，较去年同期+5.98 亿元；每股

经营性现金流净额为 1.12 元，较去年同期增加 1.44 元。Q3 现金流明显好转，主要系

公司加强应收款风险管控，加大力度追收货款，销售回款增加所致。从收、付现比的

角度来看，公司 2022 年前三季度收、付现比分别为 111.90%和 119.44%，分别较去年

同期变动+20.23pct、+0.40pct。现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比

+37.76%，筹资活动产生的现金流量净额同比-101.61%。

 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 66.90%，较去年期末变动+4.94pct。应收

账款较去年期末变动-13.16%，主要系公司加大风险管控力度，销售回款增加所致；

库存股较去年期末变动+157.05%，主要系公司终止实施 2021 年限制性股票激励计划，

回购注销 442 万股，回购价格为 15.13 元/股。

 盈利预测及评级：我们预计 2022-2024 年归母净利-1.92、4.67、5.51 亿元，根据 10

月 25 日股价对应 PE 分别为-29.0X、11.9X、10.1X。维持“审慎增持”评级。

风险提示：宏观经济下行压力加大；地产竣工修复不及预期；原燃材料价格上涨；行业竞

争加剧。

＃dyCompany＃
蒙娜丽莎

＃dyStockcode＃002918
＃title＃

Q3 现金流改善，C 端发力驱动业绩增长
＃createTime1＃

2022 年 10 月 26 日
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报告正文

事件

 公司披露 2022 年三季度报告。2022 年前三季度实现营收 46.94 亿元，同比

-4.73%，实现归母净利-3.70 亿元，同比-188.69%，扣非后归母净利-3.73

亿元，同比-192.83%。其中，单三季度实现营收 17.69 亿元，同比-4.18%，

归母净利 1.18 亿元，同比-12.56%，扣非后归母 1.18 亿元，同比-14.62%。

点评

 公司披露 2022 年三季度报告, 2022 年前三季度实现营收 46.94 亿元，同比

-4.73%，其中 Q3 收入 17.69 亿元，同比-4.18%。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 10.64 亿元、18.61 亿元、

17.69 亿元，分别较去年同期变动+6.74%、-10.70%、-4.18%，Q3 营收同比降

幅收窄。

2）分业务来看，公司前三季度经销业务收入为 26.56 亿元，同比增长 6.88%，工

程战略业务收入 19.90 亿元，同比-15.39%。一方面，公司延续经销渠道下沉

策略，积极开拓空白市场，经销业务收入实现稳健增长，其占比提升至 56.58%；

另一方面，受房地产行业调控升级、疫情反复等因素影响，公司主动收缩部

分回款慢、信用风险高的房地产客户的订单，工程战略业务收入下滑明显，

其占比降至 42.39%。

 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 23.36%，较去年同期下降 8.44pct。分

季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 19.11%、22.24%、27.09%，分别

较去年同期变动-10.83pct、-11.95pct、-3.01pct，主要系受成本端拖累，

天然气、煤炭等能源燃料以及胚料、釉料等原材料价格大幅上涨，毛利率同

比降幅明显。环比来看，随着原燃料价格高位回调，毛利率逐季改善。

 公司 2022 年前三季度实现净利率-7.52%，较去年同期下滑 16.35pct，主因

一方面系成本端压力加大导致毛利率下滑，另一方面系公司计提信用减值损

失 5.08 亿元以充分释放坏账风险，短期内拖累利润。期间费用率为 20.25%，

同比增加 0.26pct。

1）销售费用率 8.30%，同比下降 0.67pct；

2）管理费用率 6.88%，同比增加 0.28pct；

3）财务费用率 1.13%，同比增加 0.47pct，财务费用同比+63.67%，主要系报告

期计提可转债利息所致；

4）研发费用率 3.95%，同比增加 0.18pct。

 公司 2022 年前三季度经营性现金流净额为 4.65 亿元，较去年同期+5.98 亿
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元；每股经营性现金流净额为 1.12 元，较去年同期增加 1.44 元。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 每股经营性现金流净额分别为-0.33、0.82、

0.63 元，分别较去年同期变动+0.22、-0.14、+1.36 元，Q3 现金流明显好转，

主要系公司加强应收款风险管控，加大力度追收货款，销售回款增加所致。

2）从收、付现比的角度来看，公司 2022 年前三季度收、付现比分别为 111.90%

和 119.44%，分别较去年同期变动+20.23pct、+0.40pct。

3）现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比+37.76%，主要系报告期内并

购投资、固定资产投资和设备技改投入的规模同比减少所致；筹资活动产生

的现金流量净额同比-101.61%，主要系上年同期公司发行可转债，本报告期

内无发债等募资举措所致。

 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 66.90%，较去年期末变动

+4.94pct，主要系报告期内融资减少所致。应收账款较去年期末变动-13.16%，

主要系公司加大风险管控力度，销售回款增加所致；库存股较去年期末变动

+157.05%，主要系公司终止实施 2021 年限制性股票激励计划，回购注销 442

万股，回购价格为 15.13 元/股。

 C 端下沉战略+B 端高质量发展，公司盈利和现金流底部修复可期。公司主要

从事高品质建筑陶瓷产品的研发、生产和销售，拥有佛山、清远、藤县、高

安四大生产基地。2021H2 以来，在房地产需求下行及原燃材料成本上涨的双

重压力下，公司盈利阶段性承压。公司积极调整业务结构驱动业绩增长：1）

C 端：延续渠道下沉策略，大力拓展县镇级市场，凸显品牌竞争优势；2）大

B 端：继续加强与优质工程客户的战略合作，主动缩减部分回款慢、风险高

的工程战略业务；3）小 B 端：加强与核心互联网家装公司的合作，进一步实

现多渠道市场开拓。后续随着宏观经济下行压力缓解带来需求回暖、原燃料

价格企稳回落减轻成本压力，公司的渠道、产品、服务等优势将进一步凸显，

驱动盈利能力提升。

 盈利预测及评级：我们预计 2022-2024 年归母净利-1.92、4.67、5.51 亿元，

根据 10 月 25 日股价对应 PE 分别为-29.0X、11.9X、10.1X。维持“审慎增

持”评级。

 风险提示：宏观经济下行压力加大；地产竣工修复不及预期；原燃材料价格

上涨；行业竞争加剧。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 7029 6626 7160 7614 营业收入 6987 6742 7720 8515

货币资金 2111 2034 2074 2067 营业成本 4953 5090 5489 6003

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 46 40 46 51

应收票据及应收账款 1677 1558 1798 1988 销售费用 642 587 695 766

预付款项 28 20 23 26 管理费用 451 431 517 579

存货 2081 2266 2423 2636 研发费用 265 295 354 426

其他 1133 748 843 898 财务费用 59 40 39 43

非流动资产 4192 4999 5848 6529 其他收益 34 37 41 45

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 -22 -24 -27 -29

固定资产 3047 4193 5153 5885 公允价值变动收

益
-1 0 0 0

在建工程 521 269 116 29 信用减值损失 -186 -500 -69 -42

无形资产 283 332 379 428 资产减值损失 -33 -4 -5 -6

商誉 8 8 8 8 资产处置收益 3 3 4 4

长期待摊费用 18 -3 -26 -50 营业利润 366 -230 524 620

其他 314 200 219 228 营业外收入 8 12 13 14

资产总计 11222 11625 13008 14143 营业外支出 3 2 2 2

流动负债 4492 5224 5552 5605 利润总额 371 -220 535 631

短期借款 180 950 1017 795 所得税 47 -28 68 80

应付票据及应付账款 2521 2915 3071 3325 净利润 324 -192 467 551

其他 1791 1358 1465 1485 少数股东损益 9 0 0 0

非流动负债 2460 2489 3228 3908 归属母公司净利

润
315 -192 467 551

长期借款 1288 1902 2543 3175 EPS(元) 0.75 -0.46 1.12 1.32

其他 1172 587 684 733

负债合计 6952 7713 8780 9513 主要财务比率

股本 415 415 415 415 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

资本公积 1432 1432 1432 1432 成长性

未分配利润 1709 1421 1711 2089 营业收入增长

率
43.6% -3.5% 14.5% 10.3%

少数股东权益 429 429 429 429 营业利润增长

率
-43.9% -162.8% 327.9% 18.2%

股东权益合计 4269 3912 4228 4630 归母净利润增长

率
-44.4% -161.0% 343.4% 17.9%

负债及权益合计 11222 11625 13008 14143 盈利能力

毛利率 29.1% 24.5% 28.9% 29.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 4.6% -2.8% 6.1% 6.5%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 8.2% -5.5% 12.3% 13.1%

归母净利润 315 -192 467 551 偿债能力

折旧和摊销 287 456 631 803 资产负债率 62.0% 66.4% 67.5% 67.3%

资产减值准备 219 -30 20 18 流动比率 1.56 1.27 1.29 1.36

资产处置损失 -3 -3 -4 -4 速动比率 1.10 0.83 0.85 0.89

公允价值变动损失 1 0 0 0 营运能力

财务费用 84 40 39 43 资产周转率 74.3% 59.0% 62.7% 62.7%

投资损失 22 24 27 29 应收帐款周转

率
619.9% 509.2% 566.4% 552.4%

少数股东损益 9 0 0 0 存货周转率 271.4% 230.0% 230.5% 233.5%

营运资金的变动 -1038 64 -184 -158 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -84 357 997 1282 每股收益 0.75 -0.46 1.12 1.32

投资活动产生现金流量 -1466 -1403 -1510 -1525 每股经营现金 -0.20 0.85 2.38 3.06

融资活动产生现金流量 1476 969 554 236 每股净资产 9.17 8.32 9.07 10.03

现金净变动 -74 -77 40 -7 估值比率(倍)

现金的期初余额 2030 2111 2034 2074 PE 17.7 -29.0 11.9 10.1

现金的期末余额 1956 2034 2074 2067 PB 1.5 1.6 1.5 1.3
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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