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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.99 元

总市值/流通市值 5010/3126 百万元

52周最高价/最低价 13.29/7.10 元

近 3 个月日均成交额 41.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞尔特（002790.SZ）-冲水组件领军企业，切入智能马桶开启

二次成长》 ——2024-04-10

Q1营收实现高增，业绩表现亮眼。公司2023年全年收入21.84亿/+11.5%，

归母净利润2.19亿/+3.6%，扣非归母净利润2.00亿/+3.8%；2023Q4收入

6.38 亿/+11.3%，归母净利润 0.43 亿/-24.8%，扣非归母净利润 0.37 亿

/-23.1%；2024Q1收入5.23亿/+32.3%，归母净利润0.59亿/+47.2%，扣非

归母净利润0.53亿/+54.5%。拟每10股派发现金红利2.5元（含税）。

2023年智能马桶放量，水箱及配件下半年降幅收窄。分产品看，2023年智

能坐便器与盖板、水箱及配件、同层排水收入分别为12.7亿/6.2亿/2.1亿，

同比+25.9%/-13.7%/+17.7%，公司精准把握智能卫浴发展机遇、优化产品结

构，智能马桶实现高增长，同层排水产品增势较好，水箱及配件受海外库存

与需求疲软影响，全年订单有所下滑，H1/H2增速分别为-18.8%/-8.2%，下

半年有明显回暖。分地区看，2023年境内收入16.5亿/+17.3%，外销收入

5.4亿/-3.2%，境内销售增长势头较好、境外略有下滑。

2024Q1自主品牌加速拓展，外销复苏趋势向好。根据久谦，2024Q1公司自

有品牌线上全渠道GMV同比+118%，随着轻智能与高端新品发布，线上份额

有望继续提升，线下正加速零售门店与家电KA拓展，全年将贡献重要增量；

外销方面，预计Q1水件代工业务受益于补库需求而显著回暖，我们判断2024

年在补库与低基数下有望延续修复，此外公司正发力智能马桶的海外代工业

务，看好后续海外客户的订单陆续释放。

毛利率大幅提升，费用投放加大影响盈利。2023年毛利率29.5%/+4.7pct，

全年销售/管理/研发/财务费用率为 10.9%/4.6%/4.2%/-1.0%，同比

+4.6pct/-0.2pct/-0.1pct/+1.3pct，净利率 10.0%/-0.8pct。2024Q1 毛利

率30.2%/+5.0pct，预计主要受益于自主品牌占比提升、海外订单恢复的结

构性拉动与规模效应带来的成本节降，Q1销售/管理/研发/财务费用率为

11.7%/4.4%/4.3%/-0.8%，同比+5.8pct/-1.7pct/+0.1pct/-1.7pct，销售费

用增加主要系自主品牌费用投放加大所致，净利率同比+1.1pct至 11.1%。

风险提示：自主品牌拓展不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

公司是全球冲水组件领军企业，切入智能马桶打开成长空间，发力自主品牌

的同时费用预计投放也将有所加大，维持盈利预测，预计2024-2026年归母

净利润分别为2.7/3.3/4.1亿（前值2.8/3.3/-亿），同比+25%/22%/23%，

摊薄EPS=0.65/0.80/0.98元，对应PE=18/15/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,960 2,184 2,769 3,307 3,848

(+/-%) 4.9% 11.5% 26.8% 19.4% 16.4%

净利润(百万元) 211 219 273 333 408

(+/-%) 51.4% 3.6% 25.1% 21.8% 22.5%

每股收益（元） 0.50 0.52 0.65 0.80 0.98

EBIT Margin 8.8% 9.1% 10.0% 10.9% 12.0%

净资产收益率（ROE） 10.9% 10.5% 12.2% 13.5% 15.5%

市盈率（PE） 23.8 22.9 18.3 15.0 12.3

EV/EBITDA 21.0 18.9 17.3 13.9 11.4

市净率（PB） 2.59 2.41 2.23 2.03 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23A 24E 25E 22A 23A 24E 25E （24E）

603385.SH 惠达卫浴 5.9 22.4 0.3 -0.5 0.6 0.8 17.8 -11.3 9.3 7.7 0.3 无评级

001322.SZ 箭牌家居 8.6 83.5 0.6 0.4 0.5 0.6 14.1 19.6 16.2 13.9 29.9 买入

603992.SH 松霖科技 18.5 75.5 0.7 0.9 1.2 1.4 28.5 21.3 15.7 12.9 0.5 无评级

002790.SZ 瑞尔特 12.0 50.1 0.5 0.5 0.7 0.8 24.0 23.1 18.5 15.2 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；注：惠达卫浴、箭牌家居、松霖科技均为 WIND 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 554 588 881 880 921 营业收入 1960 2184 2769 3307 3848

应收款项 455 456 610 729 833 营业成本 1473 1539 1945 2296 2677

存货净额 303 369 433 525 626 营业税金及附加 14 16 21 25 29

其他流动资产 115 65 98 114 133 销售费用 123 238 288 341 358

流动资产合计 1829 2069 2317 2676 2952 管理费用 177 192 238 284 322

固定资产 515 505 577 567 591 财务费用 (45) (21) (36) (24) (12)

无形资产及其他 30 67 65 62 59 投资收益 4 10 3 3 0

投资性房地产 53 51 51 51 51

资产减值及公允价值变

动 9 6 (5) (5) (5)

长期股权投资 3 1 1 1 1 其他收入 6 13 0 0 0

资产总计 2430 2694 3011 3359 3655 营业利润 236 249 311 383 469

短期借款及交易性金融

负债 6 6 7 6 7 营业外净收支 (4) (3) (0) (0) (0)

应付款项 252 281 364 431 503 利润总额 232 246 311 383 469

其他流动负债 152 235 286 342 393 所得税费用 24 31 37 50 61

流动负债合计 410 522 656 780 903 少数股东损益 (3) (3) 0 0 0

长期借款及应付债券 25 25 25 25 25 归属于母公司净利润 211 219 273 333 408

其他长期负债 69 78 91 99 110

长期负债合计 93 103 116 124 134 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 503 625 772 904 1037 净利润 211 219 273 333 408

少数股东权益 (8) (11) (11) (11) (11) 资产减值准备 (10) (2) 1 (0) 0

股东权益 1935 2080 2250 2466 2629 折旧摊销 91 99 57 63 68

负债和股东权益总计 2430 2694 3011 3359 3655 公允价值变动损失 (9) (6) 5 5 5

财务费用 (45) (21) (36) (24) (12)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 81 103 (104) (94) (92)

每股收益 0.50 0.52 0.65 0.80 0.98 其它 8 0 (1) 0 (0)

每股红利 0.15 0.20 0.25 0.28 0.59 经营活动现金流 372 413 231 308 389

每股净资产 4.63 4.98 5.39 5.90 6.29 资本开支 (112) (91) (132) (56) (94)

ROIC 10% 11% 16% 19% 23% 其它投资现金流 (152) (190) 297 (135) (9)

ROE 11% 11% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (267) (279) 165 (191) (103)

毛利率 25% 30% 30% 31% 30% 权益性融资 43 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 11% 12% 负债净变化 25 (0) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (63) (84) (103) (118) (245)

收入增长 5% 11% 27% 19% 16% 其它融资现金流 22 68 0 (0) 0

净利润增长率 51% 4% 25% 22% 22% 融资活动现金流 (12) (100) (103) (118) (245)

资产负债率 20% 23% 25% 27% 28% 现金净变动 94 34 293 (1) 41

股息率 1.3% 1.7% 2.1% 2.3% 4.9% 货币资金的期初余额 461 554 588 881 880

P/E 23.8 22.9 18.3 15.0 12.3 货币资金的期末余额 554 588 881 880 921

P/B 2.6 2.4 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 214 286 65 228 284

EV/EBITDA 21.0 18.9 17.3 13.9 11.4 权益自由现金流 260 354 75 238 294

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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