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市场数据  
收盘价(元) 9.50 

一年最低/最高价 6.91/12.98 

市净率(倍) 1.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,083.45 

总市值(百万元) 11,143.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.57 

资产负债率(%,LF) 38.58 

总股本(百万股) 1,173.00 

流通 A 股(百万股) 1,166.68  
 

相关研究  
《东鹏控股(003012)：2023 年半

年报点评：深耕零售优势渠道，

瓷砖业务毛利率显著修复》 

2023-08-23 

《东鹏控股(003012)：2023 年半

年度业绩预告点评：降本控费效

果凸显，23H1 业绩超预期》 

2023-07-12 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,930 7,912 9,132 10,256 

同比 -13% 14% 15% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 202 822 1,034 1,254 

同比 32% 307% 26% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.17 0.70 0.88 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.16 13.56 10.78 8.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-3 公司实现营收 57.31 亿元，
同比+13.35%；归母净利润 6.29 亿元，同比+224.64%。其中，单 Q3 实
现营收 21.03 亿元，同比+9.3%；归母净利润 2.45 亿元，同比+224.29%。 

◼ 23Q3 营收维持稳健增长。分季度看，2023Q1-3 公司营收分别同比变动
+18.46%/+14.67%/+9.30%，公司践行高质量增长，充分发挥品牌渠道优
势，Q3 营收保持稳健增长。公司深耕零售主战场，持续进行渠道开拓，
目前公司已覆盖全国市场，并正在进行渠道下沉，在行业需求弱复苏背
景之下渠道持续发力，经营表现优于行业整体，市场份额持续提升。 

◼ 毛利率同比改善，期间费用率持续优化。2023Q3 公司销售毛利率
32.94%，同比变动+1.97pct；销售净利率 11.66%，同比变动+7.8pct。公
司深耕零售优势渠道，持续优化产品结构，推动中大规格高值产品销售
占比提升；同时，公司通过精益运营、降本增效、数字化等项目稳步推
进，全价值链效率和效能提升，推动毛利率水平回升。期间费用率方面，
23Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动-2.37/-4.17/+1.04/-

0.45pct，其中管理费用减少主要系本期加强费用管控，同时股权激励费
用减少所致。 

◼ 经营性现金流同比大幅改善，付现同比减少。2023Q3 公司经营活动产
生的现金流量净额为 5.14 亿元，同比增长 256.88%。1）收现比：23Q3

公司收现比 120.81%，同比变动-13.21pct；2）付现比：23Q3 公司付现
比 98.17%，同比变动-41.32pct，主要系 23Q3 公司购买商品、接受劳务
支付的现金较上年同期减少。 

◼ 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。随着行业出清逐步进入阶段性尾
声，我们预计公司将会持续迎来收入和业绩端的修复，我们维持预计公
司 2023-2025 年归母净利润为 8.22/10.34/12.54 亿元，对应 PE 分别为
14X/11X/9X，维持“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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东鹏控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,441 7,953 8,275 9,531  营业总收入 6,930 7,912 9,132 10,256 

货币资金及交易性金融资产 2,989 4,710 4,299 4,989  营业成本(含金融类) 4,869 5,373 6,188 6,936 

经营性应收款项 1,328 1,287 1,560 1,901  税金及附加 67 69 78 87 

存货 1,796 1,444 1,751 1,870  销售费用 944 890 1,000 1,087 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 582 415 466 513 

其他流动资产 328 512 665 771  研发费用 186 202 219 246 

非流动资产 6,319 6,777 7,155 7,472  财务费用 -29 44 52 22 

长期股权投资 77 77 77 77  加:其他收益 56 63 82 92 

固定资产及使用权资产 4,361 4,676 4,950 5,179  投资净收益 39 36 46 51 

在建工程 63 130 184 227  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 909 984 1,034 1,079  减值损失 -234 -74 -69 -67 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 2 0 1 1 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 174 943 1,189 1,443 

其他非流动资产 868 868 868 868  营业外净收支  -1 6 5 5 

资产总计 12,760 14,730 15,430 17,002  利润总额 172 949 1,194 1,448 

流动负债 5,249 6,398 6,066 6,385  减:所得税 -27 128 161 195 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,153 2,153 1,353 1,353  净利润 199 821 1,033 1,253 

经营性应付款项 3,107 3,239 3,526 3,705  减:少数股东损益 -3 -1 -1 -1 

合同负债 240 269 309 347  归属母公司净利润 202 822 1,034 1,254 

其他流动负债 750 738 877 980       

非流动负债 316 316 316 316  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.70 0.88 1.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 962 1,181 1,387 

租赁负债 104 104 104 104  EBITDA 728 1,504 1,783 2,050 

其他非流动负债 211 211 211 211       

负债合计 5,565 6,714 6,381 6,701  毛利率(%) 29.73 32.08 32.23 32.37 

归属母公司股东权益 7,186 8,008 9,042 10,296  归母净利率(%) 2.92 10.39 11.32 12.22 

少数股东权益 9 8 7 6       

所有者权益合计 7,195 8,016 9,049 10,301  收入增长率(%) -13.15 14.17 15.41 12.32 

负债和股东权益 12,760 14,730 15,430 17,002  归母净利润增长率(%) 31.50 306.76 25.84 21.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 416 1,784 1,427 1,699  每股净资产(元) 6.13 6.83 7.71 8.78 

投资活动现金流 -1,129 -958 -928 -923  最新发行在外股份（百万股） 1,173 1,173 1,173 1,173 

筹资活动现金流 120 896 -910 -86  ROIC(%) 1.58 8.89 9.83 10.78 

现金净增加额 -593 1,721 -412 690  ROE-摊薄(%) 2.81 10.26 11.44 12.18 

折旧和摊销 617 542 602 663  资产负债率(%) 43.61 45.58 41.36 39.41 

资本开支 -814 -994 -974 -974  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.16 13.56 10.78 8.89 

营运资本变动 -570 480 -321 -310  P/B（现价） 1.55 1.39 1.23 1.08 

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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