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事项：

公司发布2024年中报，实现营收30.9亿元，同比减少10.1%，实现归母净利润
0.38亿元，同比减少77.8%。其中2024Q2实现营收19.5亿元，同比减少
16.0%，归母净利润1.3亿元，同比减少23.7%。

平安观点：

业绩延续承压，二季度毛利率环比改善。上半年收入同比下滑10%、归
母净利润同比下滑77.8%，主要受下游地产羸弱、居民消费预期减弱的
影响，同时卫浴行业价格竞争激烈、导致毛利率同比减少2.4pct，此外
收入下滑亦导致期间费率同比提升2.9pct。值得一提的是，公司积极推
进降本增效，二季度毛利率环比提升4.2pct至28.6%。期内经营性现金流
量净额-5.9亿元，低于上年同期的1.8亿元，主要因本期销售商品收到的
现金减少、支付购买材料和职工薪酬增加。 

工程与电商渠道有所承压，海外业务增长快速。分经销直销渠道看，

2024年上半年经销收入(包括经销零售、电商、家装及工程)为26.8亿
元，同比下降9.7%，占营收比重86.8%；直销模式（主要为直营电商及
直营工程）收入为3.8亿元，同比下降15.9%，占营收比重12.2%。分具
体销售渠道看：1）经销零售（门店）收入12.5亿元，同比下降6.3%，
期末经销终端门店网点合计19,621家（增加的网点类型主要为家装店、
社区店及乡镇店）；2）电商收入为6.3亿元，同比下降12.6%；3）家装
渠道收入4.8亿元，同比下降6%；4）工程渠道收入7.0亿元，同比下滑
17.7%。在国内市场深耕细作的同时，公司持续推进国际化战略，上半
年海外营收1.6亿元，同比增长178%，占营收比例为5.3%。 

卫生陶瓷收入占比过半，智能坐便器占比超20%。分品类看，主要产品
卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具上半年收入占比分别为51%、27%、
11%，收入增速分别为-6.1%、-12.1%、-0.2%，毛利率分别为25.3%、
26.9%、25.5%，同比降4.3pct、1.0pct、2.6pct。其中，智能坐便器销

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,513 7,648 7,083 7,103 7,427
YOY(%) -10.3 1.8 -7.4 0.3 4.6
净利润(百万元) 593 425 207 348 465
YOY(%) 2.8 -28.4 -51.2 67.7 33.9
毛利率(%) 32.8 28.3 26.9 27.6 28.3
净利率(%) 7.9 5.6 2.9 4.9 6.3
ROE(%) 12.5 8.5 4.0 6.5 8.2
EPS(摊薄/元) 0.61 0.44 0.21 0.36 0.48
P/E(倍) 10.8 15.1 30.9 18.4 13.8
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1
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售数量同比增长2.6%，但受产品结构及行业竞争激烈影响，智能坐便器收入同比下降7.7%至6.3亿元，占营收比重20.6%，
同比增加0.5pct。

投资建议：考虑地产下行背景下卫浴行业需求偏弱，叠加消费降级下价格承压，下调公司盈利预测，预计2024-2026年归母
净利润分别为2.1亿元、3.5亿元、4.7亿元，原先预测为4.3亿元、5.2亿元、6.5亿元，当前市值对应PE为31倍、18倍、14
倍。尽管盈利预测下调，但考虑公司股价调整较多，同时从行业层面看，房屋重装需求增长叠加智能坐便器渗透率提升，

卫浴行业空间犹大，而公司作为国产卫浴品牌领军者，品牌渠道产品优势突出，尤其是智能化产品发展较好，长期发展值

得看好，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）地产基本面恢复低于预期：若后续楼市成交持续下滑，将影响房屋装修需求释放。（2）新业务拓展不达
预期风险：当前公司积极发展恒温花洒等智能产品，但新业务拓展面临竞争激烈、品牌渠道培育需要时间等问题，导致业

务拓展存在不及预期风险。（3）行业价格竞争激烈导致利润率下行风险：市场需求偏弱背景下，以智能坐便器为代表的产
品价格竞争激烈，若后续价格战进一步升级，将导致公司毛利率承压。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3813 3819 4534 5604
现金 1970 2021 2743 3744
应收票据及应收账款 457 392 393 411
其他应收款 25 22 22 23
预付账款 38 32 33 34
存货 1274 1282 1274 1319
其他流动资产 49 69 70 73
非流动资产 6827 6109 5249 4293
长期投资 14 15 16 16
固定资产 4920 4457 3853 3123
无形资产 934 778 622 467
其他非流动资产 959 858 758 687
资产总计 10640 9928 9783 9897
流动负债 4332 3853 3828 3967
短期借款 299 0 0 0
应付票据及应付账款 2699 2791 2772 2871
其他流动负债 1335 1062 1056 1096
非流动负债 1300 937 574 225
长期借款 1152 788 425 76
其他非流动负债 148 148 148 148
负债合计 5633 4790 4402 4192
少数股东权益 5 5 4 3
股本 970 969 969 969
资本公积 2098 2086 2086 2086
留存收益 1934 2079 2322 2648
归属母公司股东权益 5002 5133 5377 5702
负债和股东权益 10640 9928 9783 9897

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7648 7083 7103 7427
营业成本 5481 5177 5143 5327
税金及附加 97 79 80 83
营业费用 603 538 533 557
管理费用 660 779 710 706
研发费用 342 294 295 308
财务费用 5 24 -6 -36
资产减值损失 -35 -14 -14 -15
信用减值损失 -24 -14 -14 -15
其他收益 58 58 58 58
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 9 10 10 10
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 469 231 389 521
营业外收入 9 14 14 14
营业外支出 10 12 12 12
利润总额 468 233 391 523
所得税 45 26 44 58
净利润 424 207 347 464
少数股东损益 -1 -0 -1 -1
归属母公司净利润 425 207 348 465
EBITDA 911 1275 1445 1543
EPS（元） 0.44 0.21 0.36 0.48

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1164 1112 1381 1552
净利润 424 207 347 464
折旧摊销 438 1019 1060 1057
财务费用 5 24 -6 -36
投资损失 -9 -10 -10 -10
营运资金变动 280 -135 -18 70
其他经营现金流 26 8 8 8
投资活动现金流 -875 -299 -199 -99
资本支出 861 300 200 100
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1737 -599 -399 -199
筹资活动现金流 -154 -762 -461 -452
短期借款 -1 -299 0 0
长期借款 -78 -363 -363 -349
其他筹资现金流 -75 -99 -98 -103
现金净增加额 135 52 721 1001

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 1.8 -7.4 0.3 4.6
营业利润(%) -32.3 -50.8 68.3 34.0
归属于母公司净利润(%) -28.4 -51.2 67.7 33.9
获利能力

毛利率(%) 28.3 26.9 27.6 28.3
净利率(%) 5.6 2.9 4.9 6.3
ROE(%) 8.5 4.0 6.5 8.2
ROIC(%) 8.7 4.4 7.6 11.9
偿债能力

资产负债率(%) 52.9 48.2 45.0 42.4
净负债比率(%) -10.4 -24.0 -43.1 -64.3
流动比率 0.9 1.0 1.2 1.4
速动比率 0.6 0.6 0.8 1.1
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 20.2 21.7 21.7 21.7
应付账款周转率 3.34 3.29 3.29 3.29
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.21 0.36 0.48
每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.15 1.43 1.60
每股净资产(最新摊薄) 5.16 5.30 5.55 5.89
估值比率

P/E 15.1 30.9 18.4 13.8
P/B 1.3 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA 13 4 3 2
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