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Q3 盈利改善，经销加码现金流优化 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：13.31 元 

 

公司 2022 年前三季度实现收入 46.94 亿元，同比下降 4.73%；归母净利润亏

损 3.70 亿元，去年同期盈利 4.17 亿元；扣非后归母净利润亏损 3.73 亿元，去

年同期盈利 4.02 亿元；基本 EPS 为-0.90 元/股，去年同期为 1.02 元/股；加权

平均 ROE 为-10.38%，同比下降 21.88pct。 

❑ Q3 实现单季盈利，收入总体稳健。公司 22 年前三季度实现收入 46.94 亿元，

同比下降 4.73%；归母净利润亏损 3.70 亿元，去年同期盈利 4.17 亿元。分

季度看，22Q1/Q2/Q3 收入分别为 10.64 亿元/18.61 亿元/17.69 亿元，同比

+6.74%/-10.70%/-4.18%，归母净利润分别为-0.74亿元/-4.14亿元/1.18亿元，

去年同期分别为 0.47 亿元/2.35 亿元/1.35 亿元。 

❑ 22Q3 净利率环比提升，费用率略有增加。公司 2022 前三季度毛利率/净利率

分别为 23.36%/-7.52%，其中 22Q3 毛利率/净利率为 27.09%/7.95%，分别

同比-3.01pct/+0.35pct，环比 22Q2+4.85pct/+30.06pct。净利率环比显著改

善，主要由于计提减值损失已在上期完成，本期净利润未受计提损失影响。

2022 前三季度期间费用率同比+0.26pct 至 20.25%，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别-0.67pct/+0.28pct/+0.18pct/+0.47pct；财务费用略有升高，主

要由报告期计提可转债利息所致。 

❑ 瓷砖产能加速出清，公司渠道优化现金流改善。近期“保交楼”政策推进下，

房地产竣工有所改善，瓷砖需求有望提振；叠加部分瓷砖产线转产提锂，瓷

砖行业产能得到明显出清。公司持续优化渠道结构，降低大 B 渠道业务占比，

2022 年前三季度经销业务收入 26.56 亿元，同比增长 6.88%，工程战略业务

收入 19.90 亿元，同比下降 15.39%；前三季度经销与直销渠道比例为 57:43，

经销渠道占比进一步提升。前三季度公司经营性现金流净流入 4.65 亿元，去

年同期为净流出 1.32 亿元，单三季度经营性现金流净流入 2.63 亿元；报告

期内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，经营现

金流改善。截至三季度末，公司应收账款及票据余额同比下降 27%至 12.94

亿元，收现比/付现比分别为 1.12/1.02。 

❑ 看好后续盈利能力进一步修复。公司是瓷砖行业领军企业，定位中高端市场，

积极优化渠道结构，加大经销渠道业务占比，提高现金流和回款质量。面对

行业性压力，公司调整渠道策略、降本控费，具有较强的业绩修复弹性，22Q3

扭亏为盈，预计后续盈利能力仍将进一步修复。我们预计公司 2022-2023 年

EPS 分别为 0.01 元、1.56 元，对应 PE 分别为 892.3x、8.5x，维持“强烈推

荐”投资评级。 

❑ 风险提示：地产投资增速下滑、原材料和燃料成本大幅提升。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4864 6987 7241 9408 11414 

同比增长 28% 44% 4% 30% 21% 

营业利润(百万元) 653 366 10 757 1002 

同比增长 28% -44% -97% 7804% 32% 

归母净利润(百万元) 566 315 6 646 859 

同比增长 31% -44% -98% 10344% 33% 

每股收益(元) 1.37 0.76 0.01 1.56 2.07 

PE 9.7 17.5 892.3 8.5 6.4 

PB 1.6 1.4 1.5 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 41456 

已上市流通股（万股） 21884 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 29 

每股净资产（MRQ） 7.8 

ROE（TTM） -14.6 

资产负债率 66.9% 

主要股东 萧华 

主要股东持股比例 29.86% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -14 -42 

相对表现 -4 -9 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《蒙娜丽莎（002918）—减值影响

业绩，经销逆势增长》2022-08-26 

2、《蒙娜丽莎（002918）—成本影响

Q1 业绩，加码经销渠道布局》
2022-04-28 

3、《蒙娜丽莎（002918）—产能释放

稳收入，成本+减值计提影响利润》
2022-04-24  
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图 1：蒙娜丽莎历史 PE Band  图 2：蒙娜丽莎历史 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 5083 7029 5802 7431 8829 

现金 2121 2111 720 864 878 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 273 402 417 542 657 

应收款项 816 1274 1301 1690 2050 

其它应收款 91 243 252 328 398 

存货 1513 2081 2161 2772 3348 

其他 270 917 951 1235 1498 

非流动资产 2496 4192 5705 7021 8167 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1386 3047 4592 5938 7110 

无形资产商誉 213 292 262 236 213 

其他 897 854 850 847 845 

资产总计 7580 11222 11507 14452 16996 

流动负债 3389 4492 5027 7307 9160 

短期借款 368 180 722 1934 2780 

应付账款 1893 2521 2628 3372 4072 

预收账款 41 42 43 56 67 

其他 1087 1750 1632 1945 2240 

长期负债 596 2460 2460 2460 2460 

长期借款 594 1288 1288 1288 1288 

其他 2 1172 1172 1172 1172 

负债合计 3984 6952 7486 9767 11620 

股本 406 415 415 415 415 

资本公积金 1298 1556 1405 1405 1405 

留存收益 1747 1869 1772 2417 3082 

少数股东权益 145 429 429 449 474 

归属于母公司所有者权益 3451 3840 3591 4237 4902 

负债及权益合计 7580 11222 11507 14452 16996     

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

经营活动现金流 576 (84) 535 1031 1500 

净利润 566 324 6 665 884 

折旧摊销 134 324 429 626 798 

财务费用 21 84 108 160 222 

投资收益 20 22 (8) (12) (33) 

营运资金变动 (158) (817) (10) (425) (386) 

其它 (7) (21) 9 16 14 

投资活动现金流 (1206) (1466) (1942) (1938) (1917) 

资本支出 (1204) (1077) (1950) (1950) (1950) 

其他投资 (2) (389) 8 12 33 

筹资活动现金流 1052 1476 17 1051 431 

借款变动 1096 299 380 1212 846 

普通股增加 3 9 (0) 0 0 

资本公积增加 102 258 (151) 0 0 

股利分配 (141) (191) (104) 0 (194) 

其他 (7) 1101 (108) (160) (222) 

现金净增加额 422 (74) (1391) 144 13     

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

营业总收入 4864 6987 7241 9408 11414 

营业成本 3196 4953 5164 6625 8001 

营业税金及附加 32 46 48 62 75 

营业费用 486 642 663 850 1022 

管理费用 297 451 471 588 691 

研发费用 186 265 275 357 433 

财务费用 5 59 108 160 222 

资产减值损失 (28) (216) (511) (20) 0 

公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0 

其他收益 39 34 30 34 33 

投资收益 (20) (22) (22) (22) 0 

营业利润 653 366 10 757 1002 

营业外收入 4 8 4 5 6 

营业外支出 6 3 4 4 4 

利润总额 651 371 10 759 1005 

所得税 85 47 4 94 120 

少数股东损益 0 9 0 19 26 

归属于母公司净利润 566 315 6 646 859     

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

年成长率      

营业总收入 28% 44% 4% 30% 21% 

营业利润 28% -44% -97% 7804% 32% 

归母净利润 31% -44% -98% 10344% 33% 

获利能力      

毛利率 34.3% 29.1% 28.7% 29.6% 29.9% 

净利率 11.6% 4.5% 0.1% 6.9% 7.5% 

ROE 17.8% 8.6% 0.2% 16.5% 18.8% 

ROIC 14.8% 7.1% 1.7% 11.6% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 52.6% 62.0% 65.1% 67.6% 68.4% 

净负债比率 14.5% 14.5% 17.5% 22.3% 23.9% 

流动比率 1.5 1.6 1.2 1.0 1.0 

速动比率 1.1 1.1 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.5 2.8 2.4 2.7 2.6 

应收账款周转率 5.1 5.1 4.3 4.8 4.6 

应付账款周转率 1.8 2.2 2.0 2.2 2.1 

每股资料(元)      

EPS 1.37 0.76 0.01 1.56 2.07 

每股经营净现金 1.39 -0.20 1.29 2.49 3.62 

每股净资产 8.32 9.26 8.66 10.22 11.82 

每股股利 0.46 0.25 0.00 0.47 0.62 

估值比率      

PE 9.7 17.5 892.3 8.5 6.4 

PB 1.6 1.4 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 16.5 17.8 23.3 8.2 6.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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