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市场数据  
收盘价(元) 7.47 

一年最低/最高价 7.32/20.25 

市净率(倍) 0.94 

流通A股市值(百万元) 1,639.38 

总市值(百万元) 3,101.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.96 

资产负债率(%,LF) 58.37 

总股本(百万股) 415.18 

流通 A 股(百万股) 219.46  
 

相关研究  
《蒙娜丽莎(002918)：2023 年三季报

点评：渠道结构优化调整，经营质量

提升 》 

2023-10-26 

《蒙娜丽莎(002918)：2022 年年报点

评：渠道结构优化，经营性现金流同

比大幅改善》 

2023-03-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6229 5921 4925 5340 5716 

同比（%） (10.85) (4.94) (16.83) 8.44 7.03 

归母净利润（百万元） (380.70) 266.24 265.53 357.07 423.13 

同比（%） (220.92) 169.93 (0.27) 34.47 18.50 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.92) 0.64 0.64 0.86 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） (8.15) 11.65 11.68 8.69 7.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营业收入 23.35 亿元，
同比-19.78%；归母净利 8260 万元，同比-49.77%。其中，Q2 公司实现
营业收入 15.16 亿元，同比-16.16%；归母净利 7297 万元，同比-53.69%。 

◼ 工程业务收入大幅收缩，经销占比提升。分产品看，2024H1 瓷质有釉
砖/非瓷质有釉砖/陶瓷板&薄型陶瓷砖收入分别同比-16.17%/-54.81%/-

18.05%。2024H1 建陶行业消费市场总体需求萎缩，行业开窑率较低。
分渠道看，公司 2024H1 经销收入 17.66 亿元，同比-4.26%；工程战略
业务收入 5.69 亿元，同比-46.64%。公司根据市场环境变化，坚持稳健
经营原则，主动放弃了部分账期长、收款风险大、毛利水平低的工程订
单。 

◼ 毛利率同比略下滑，期间费用率有所增加。2024H1 公司销售毛利率
26.83%，同比变动-1.09pct；其中 2024Q1-Q2 毛利率分别为 26.51%/27%，
同比分别变动+2/-3pct。分产品看，2024H1 公司瓷质有釉砖/非瓷质有釉
砖/陶瓷板&薄型陶瓷砖毛利率分别为 26.88%/19.88%/34.60%，同比分别
变动-2.11/+0.49/+6.80pct。期间费用率方面，2024H1 公司销售/管理/研
发/财务费用率分别同比变动-0.39/+2.14/+0.33/+0.34pct，销售规模下滑
致费用摊薄减少。此外，公司 2024H1 计提信用减值损失 2770 万元。 

◼ 经营性现金流同比大幅增长，收现比提升、付现比下降。2024H1 公司
经营活动产生的现金流量净额为 3.76 亿元，同比增长 123.25%，主要系
公司加强产销协同管理、优化库存结构；加强降本管理；加强应收回款
管理，推出多种销售政策促进销售回款。1）收现比：2024H1 公司收现
比 109.52%，同比变动+8.67pct，2024H1 公司应收账款及应收票据余额
10.24 亿元，同比-11.55%；2）付现比：2024H1 公司付现比 98.42%，同
比变动-5.11pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司经销与战略工程渠道双轮驱动，公司近年来
与多家地产商达成战略合作，同时拓展整装、家装等小 B 渠道，零售端
继续加大渠道下沉开拓力度，经销占比继续提升，经营质量逐步改善。
考虑到行业需求较弱及行业竞争加剧，我们下调公司 2024-2025 年归母
净利润预测为 2.66/3.57 亿元（前值为 6.12/7.13 亿元），新增 2026 年归
母净利润预测为 4.23 亿元，对应 PE 分别为 12X/9X/7X，考虑到公司积
极调整渠道结构、优化经营质量，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动风险；房地产行业波动的风险；市场竞
争加剧风险；信用减值损失计提不充分的风险。  
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蒙娜丽莎三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,225 5,045 5,679 6,405  营业总收入 5,921 4,925 5,340 5,716 

货币资金及交易性金融资产 2,149 2,177 2,625 2,694  营业成本(含金融类) 4,173 3,499 3,759 4,000 

经营性应收款项 1,392 1,374 1,479 2,044  税金及附加 58 47 51 55 

存货 1,509 1,261 1,318 1,398  销售费用 379 308 326 343 

合同资产 33 30 43 46     管理费用 452 433 443 457 

其他流动资产 141 202 214 224  研发费用 214 180 187 194 

非流动资产 4,469 4,811 5,003 5,132  财务费用 90 57 63 62 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 17 16 17 

固定资产及使用权资产 3,431 3,509 3,464 3,383  投资净收益 (19) (20) (21) (17) 

在建工程 76 301 481 625  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 302 343 403 472  减值损失 (225) (65) (50) (65) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 (4) 5 5 6 

长期待摊费用 35 32 30 28  营业利润 344 338 461 546 

其他非流动资产 617 617 617 617  营业外净收支  9 6 2 3 

资产总计 9,694 9,856 10,682 11,538  利润总额 353 344 463 549 

流动负债 3,840 3,614 3,993 4,366  减:所得税 35 35 48 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,071 1,071 1,071 1,071  净利润 317 309 415 492 

经营性应付款项 1,646 1,428 1,576 1,720  减:少数股东损益 51 43 58 69 

合同负债 56 42 45 48  归属母公司净利润 266 266 357 423 

其他流动负债 1,067 1,073 1,301 1,527       

非流动负债 2,066 2,266 2,466 2,666  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.64 0.86 1.02 

长期借款 901 1,101 1,301 1,501       

应付债券 1,063 1,063 1,063 1,063  EBIT 460 458 574 667 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 879 1,063 1,249 1,415 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 5,906 5,880 6,459 7,032  毛利率(%) 29.51 28.95 29.60 30.03 

归属母公司股东权益 3,456 3,600 3,789 4,003  归母净利率(%) 4.50 5.39 6.69 7.40 

少数股东权益 332 375 434 502       

所有者权益合计 3,789 3,975 4,223 4,506  收入增长率(%) (4.94) (16.83) 8.44 7.03 

负债和股东权益 9,694 9,856 10,682 11,538  归母净利润增长率(%) 169.93 (0.27) 34.47 18.50 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 934 996 1,392 1,066  每股净资产(元) 7.86 8.14 8.59 9.10 

投资活动现金流 (358) (956) (882) (886)  最新发行在外股份（百万股） 415 415 415 415 

筹资活动现金流 (116) (11) (63) (111)  ROIC(%) 6.17 5.82 6.88 7.53 

现金净增加额 460 28 448 69  ROE-摊薄(%) 7.70 7.38 9.42 10.57 

折旧和摊销 419 606 676 748  资产负债率(%) 60.92 59.66 60.47 60.95 

资本开支 (330) (939) (863) (871)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.65 11.68 8.69 7.33 

营运资本变动 (123) (82) 142 (349)  P/B（现价） 0.95 0.92 0.87 0.82 

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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