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蒙娜丽莎（002918.SZ） 
  

减值拖累业绩，现金流表现亮眼 
  
事件：蒙娜丽莎披露 2024 年度报告。公司 2024 年实现收入 46.3 亿元，

同比下滑 21.8%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比下滑 53.1%，单 Q4 实

现收入 10.6 亿元，同比下滑 23.0%，环比 Q3 下滑 14.5%，归母净利润

亏损 0.2 亿元。 

行业竞争加剧、量价承压，经销渠道仍保持韧性。根据中国建筑卫生陶瓷

协会统计，2024 年全国陶瓷砖产量 59.1 亿平方米，同比下滑 12.18%，

2024 年公司瓷砖销量 1.25 亿平，同比下滑 16.3%，单价 36.5 元/平，同

比下滑7.5%，量价承压下，公司瓷砖业务收入45.5亿元，同比下滑22.6%，

其中经销收入 35.4 亿元，同比下滑 7.5%，单 Q4 收入 8.4 亿元，同比下

滑 9.6%，保持韧性，工程战略收入 10.9 亿元，同比下滑 48.0%，单 Q4

收入 2.2 亿元，同比下滑 51.0%，主要系公司主动减少了部分经营风险较

大的房地产客户的销售规模。 

毛利率稳定，费用率有所提升，减值导致 Q4 亏损。2024 年公司整体毛利

率 27.3%，同比降低 2.2pct，其中瓷砖毛利率 27.7%，同比减少 1.7pct，

经销渠道毛利率 25.7%，同比减少 2.6pct，战略工程渠道毛利率 32.6%，

同比提升 0.88pct，公司积极推进降本增效，2024 年单位成本 26.4 元/平，

同比下滑 5.2%，部分对冲了价格下行的压力，毛利率相对稳定。费用端，

2024 年期间费用率 19.8%，同比提升 0.6pct，主要系收入下滑导致费用

率提升，单 Q4 期间费用率 14.9%，同比下滑 5.5pct，主要系 Q4 可转债

回售且持续压缩贷款规模，财务费用率降低。净利率方面，2024 年净利率

2.8%，同比下降 2.6pct，其中单 Q4 净利率-1.2%，同比提升 3.0pct，主

要系公司全年计提资产及信用减值 1.47 亿元，其中单 Q4 计提 1.37 亿元，

导致 Q4 出现亏损。 

应收账款减值风险释放，现金流持续亮眼。2024 年末公司应收项合计 7.2

亿元，同比下滑 24.7%，根据公司公告，对出现债务违约的地产客户已计

提 7.8 亿元减值准备，剩余 2.6 亿元未计提，2024 年末公司以房抵债及投

资性房地产规模合计 4.8 亿元，可覆盖剩余风险敞口。2024 年公司经营性

现金流量净额 8.1 亿元，同比下滑 13.6%，收现比 115.0%，同比增加

7.3pct，付现比 96.1%，同比减少 4.0pct，净现比 645.4%，同比增加

294.6pct，现金流表现持续亮眼。 

投资建议：公司持续优化渠道结构，加强经销渠道开拓，经营质量持续改

善，但考虑到行业需求仍在下滑，且减值风险仍有不确定性，我们下调公

司的盈利预测，预计 2025-2027 年公司营业收入 47.2 亿元、51.6 亿元、

54.2 亿元，归母净利润 2.1 亿元、2.8 亿元、3.4 亿元，三年业绩复合增速

27.2%，对应 PE 估值 17、13、11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，行业竞争加剧风险，原材料、燃料价

格持续快速上涨风险。  
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股票信息  
行业 家居用品 

前次评级 买入 

04 月 17 日收盘价（元） 8.88 

总市值（百万元） 3,686.85 

总股本（百万股） 415.19 

其中自由流通股（%） 52.86 

30 日日均成交量（百万股） 13.13  
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相关研究 
 
1、《蒙娜丽莎（002918.SZ）：调结构、降本增效，利润

率触底回升》 2023-08-27 

2、《蒙娜丽莎（002918.SZ）：降本增效利润率提升明

显，现金流表现优异》 2022-10-26 

3、《蒙娜丽莎（002918.SZ）：降本增效，利润率底部逐

季回升》 2022-08-25  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,921 4,631 4,722 5,158 5,416 

增长率 yoy（%） -4.9 -21.8 2.0 9.2 5.0 

归母净利润（百万元） 266 125 212 284 343 

增长率 yoy（%） 169.9 -53.1 70.0 33.9 20.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.30 0.51 0.68 0.83 

净资产收益率（%） 7.7 3.7 6.2 8.1 9.3 

P/E（倍） 13.8 29.5 17.4 13.0 10.8 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5225 3427 3349 3512 3793  营业收入 5921 4631 4722 5158 5416 

现金 2149 1510 1313 1460 1725  营业成本 4173 3366 3466 3734 3868 

应收票据及应收账款 877 679 615 598 556  营业税金及附加 58 60 48 57 62 

其他应收款 74 37 45 47 50  营业费用 379 296 302 330 347 

预付账款 25 22 22 24 25  管理费用 452 442 378 392 412 

存货 1509 1004 1087 1126 1157  研发费用 214 166 165 181 190 

其他流动资产 590 175 267 257 280  财务费用 90 11 14 16 18 

非流动资产 4469 4283 4337 4371 4268  资产减值损失 -6 -29 -23 -24 -25 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 39 30 31 34 35 

固定资产 3335 3050 2953 2851 2736  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 302 330 332 332 331  投资净收益 -19 -2 -13 -11 -9 

其他非流动资产 832 903 1053 1188 1200  资产处置收益 -4 -5 -2 -4 -4 

资产总计 9694 7710 7686 7882 8061  营业利润 344 165 263 364 438 

流动负债 3840 2795 2678 2736 2759  营业外收入 21 9 12 14 12 

短期借款 406 279 179 129 109  营业外支出 11 10 8 10 10 

应付票据及应付账款 1646 1247 1312 1404 1457  利润总额 353 164 266 367 440 

其他流动负债 1788 1268 1187 1204 1193  所得税 35 34 47 59 79 

非流动负债 2066 1260 1260 1260 1260  净利润 317 130 220 309 361 

长期借款 901 859 859 859 859  少数股东损益 51 5 7 24 18 

其他非流动负债 1165 401 401 401 401  归属母公司净利润 266 125 212 284 343 

负债合计 5906 4055 3938 3997 4019  EBITDA 879 620 684 807 896 

少数股东权益 332 322 329 353 372  EPS（元/股） 0.64 0.30 0.51 0.68 0.83 

股本 415 415 415 415 415        

资本公积 1368 1380 1380 1380 1380  主要财务比率      

留存收益 1591 1593 1678 1792 1929  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3456 3333 3419 3532 3669  成长能力      

负债和股东权益 9694 7710 7686 7882 8061  营业收入(%) -4.9 -21.8 2.0 9.2 5.0 

       营业利润(%) 176.9 -52.0 59.1 38.4 20.5 

       归属母公司净利润(%) 169.9 -53.1 70.0 33.9 20.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 27.3 26.6 27.6 28.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 2.7 4.5 5.5 6.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.7 3.7 6.2 8.1 9.3 

经营活动现金流 934 807 535 871 875  ROIC(%) 6.0 2.8 4.1 5.7 6.5 

净利润  317 130 220 309 361  偿债能力      

折旧摊销 419 422 403 423 438  资产负债率(%) 60.9 52.6 51.2 50.7 49.9 

财务费用 121 30 34 33 32  净负债比率(%) 24.6 11.8 14.0 8.5 1.1 

投资损失 -2 -5 13 11 9  流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动  -123 91 -236 -8 -73  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 202 139 101 104 107  营运能力      

投资活动现金流 -358 -86 -471 -471 -351  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -330 -99 -308 -310 -312  应收账款周转率 6.4 6.1 7.6 8.9 9.8 

长期投资 -28 12 -150 -150 -30  应付账款周转率 3.2 3.4 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 0 0 -13 -11 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -116 -1388 -261 -253 -258  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.30 0.51 0.68 0.83 

短期借款 136 -127 -100 -50 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 2.25 1.94 1.29 2.10 2.11 

长期借款 -398 -42 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.32 8.03 8.23 8.51 8.84 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 11 0 0 0  P/E 13.8 29.5 17.4 13.0 10.8 

其他筹资现金流 146 -1230 -161 -203 -238  P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 460 -667 -197 147 265  EV/EBITDA 7.5 7.8 6.2 5.0 4.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 日收盘价  
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