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市场数据  
收盘价(元) 7.59 

一年最低/最高价 7.10/13.87 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 1,978.60 

总市值(百万元) 3,171.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.94 

资产负债率(%,LF) 21.57 

总股本(百万股) 417.87 

流通 A 股(百万股) 260.69  
 

相关研究  
《瑞尔特(002790)：自主品牌及海外

智能快速开拓，抢占智能马桶发展先

机》 

2024-05-27 
 

 

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） 1960 2184 2497 2850 3216 

同比（%） 4.89 11.47 14.29 14.16 12.83 

归母净利润（百万元） 211.01 218.58 221.94 275.06 321.56 

同比（%） 51.41 3.59 1.54 23.94 16.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.52 0.53 0.66 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 15.03 14.51 14.29 11.53 9.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现收入 11.43 亿元，同
比+17.36%，归母净利 9097 万元，同比-19.72%。其中，Q2 公司实现收
入 6.19 亿元，同比+7.14%；归母净利 3241 万元，同比-55.92%。 

◼ Q2 收入增长有所降速，智能坐便器行业需求总体下滑。分季度看，需
求压力之下收入增长有所降速，2024Q1-2 公司收入同比增速分别为
+32.30%/+7.14%。分产品看，2024H1 公司水箱及配件/智能坐便器及盖
板/同层排水产品收入分别同比+7.90%/+26.61%/-16.91%。根据奥维云网
线上推总数据，2024 年上半年智能坐便器行业销售额同比下滑 19.9%，
销售量同比下滑 14.7%，行业需求疲弱。  

◼ Q2 毛利率略有下滑，24H1 营销费用投入较大。2024Q1-Q2 公司销售毛
利率分别为 30.24%/28.02%，同比分别变动+5.02pct/-1.71pct。分产品看，
2024H1 公司水箱及配件 /智能坐便器及盖板产品毛利率分别为
27.48%/28.80%，同比分别变动+3.57pct/-0.46pct，随着行业竞争加剧，智
能坐便器毛利率略有下滑。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+6.63/-1.57/+0.43/-1.16pct，其中销售费用率
大幅提升主要系公司费用投放较为前置，上半年公司推广自有品牌营销
费用投入增加，而 Q2 收入并未取得预期规模。 

◼ 公司积极完善销售渠道布局，预计下半年新布局渠道逐步贡献收入。线
下渠道方面，分为对接酒店与地产的工程渠道、经销渠道以及新家电 KA

（如苏宁易购、京东门店等）区域入驻渠道。经销渠道方面，公司目前
主要在沿海和中部铺设经销网点，主要以 1V1 店中店的形式开设；线上
渠道方面，主要在抖音、天猫、京东电商平台，以直营官方旗舰店作为
销售渠道，公司持续加大线上流量的投放和新品推出。2024H1 公司在
线下渠道布局及线上引流等方面投入较大，预计下半年新布局渠道逐步
贡献收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内卫浴组件代工龙头，2021 年开拓智能
座便器自主品牌，已形成高性价比智能卫浴产品的市场定位。公司通过
线上、线下全渠道布局目前品牌知名度和市场份额持续提升，同时海外
智能代工加速开拓，目前公司线下建材卫浴门店及家电 KA 新渠道快速
放量，代工业务稳步发展。考虑到行业竞争加剧、需求下滑等因素，我
们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 2.22/2.75/3.22 亿元（前值为
2.86/3.47/4.22 亿元），对应 PE 分别为 14X/12X/10X，考虑到智能卫浴未
来渗透率提升空间及公司自身渠道品牌开拓能力，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动的风险、市场竞争加剧的风险、原材料价格大
幅波动的风险、产品研发和技术创新风险。  
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瑞尔特三大财务预测表  

[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 2,069 2,123 2,352 2,752  营业总收入 2,184 2,497 2,850 3,216 

货币资金及交易性金融资产 1,179 1,176 1,343 1,576  营业成本(含金融类) 1,539 1,759 1,993 2,247 

经营性应收款项 504 667 620 839  税金及附加 16 19 21 24 

存货 369 262 370 317  销售费用 238 312 342 379 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 101 112 125 138 

其他流动资产 17 18 19 20  研发费用 91 95 107 119 

非流动资产 625 698 737 757  财务费用 (21) (15) (15) (20) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 19 30 29 26 

固定资产及使用权资产 519 550 572 585  投资净收益 10 10 11 13 

在建工程 5 47 66 73  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 67 67 66 66  减值损失 (4) (4) (6) (6) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 2 2 3 3 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 249 253 313 364 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  (3) (3) (4) (4) 

资产总计 2,694 2,820 3,089 3,509  利润总额 246 250 309 360 

流动负债 522 534 531 635  减:所得税 31 31 38 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 215 219 271 317 

经营性应付款项 281 354 332 417  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (5) 

合同负债 98 35 40 45  归属母公司净利润 219 222 275 322 

其他流动负债 137 138 152 167       

非流动负债 103 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.53 0.66 0.77 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 214 229 290 334 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 321 287 351 399 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 625 637 634 738  毛利率(%) 29.53 29.55 30.06 30.13 

归属母公司股东权益 2,080 2,198 2,473 2,794  归母净利率(%) 10.01 8.89 9.65 10.00 

少数股东权益 (11) (14) (18) (23)       

所有者权益合计 2,069 2,184 2,455 2,772  收入增长率(%) 11.47 14.29 14.16 12.83 

负债和股东权益 2,694 2,820 3,089 3,509  归母净利润增长率(%) 3.59 1.54 23.94 16.90 

           
           

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 436 225 260 310  每股净资产(元) 4.98 5.26 5.92 6.69 

投资活动现金流 (316) (122) (91) (74)  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 (93) (107) (2) (2)  ROIC(%) 9.19 9.25 10.76 11.06 

现金净增加额 33 (4) 167 234  ROE-摊薄(%) 10.51 10.10 11.12 11.51 

折旧和摊销 106 58 62 66  资产负债率(%) 23.20 22.58 20.52 21.02 

资本开支 (138) (132) (102) (87)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.51 14.29 11.53 9.86 

营运资本变动 115 (49) (71) (69)  P/B（现价） 1.52 1.44 1.28 1.14 

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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