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东鹏控股（003012.SZ） 
  

零售深耕、现金充沛，存量时代逐步筑底 
  
C端零售起家，经营质量优异。东鹏控股主营瓷砖和卫浴业务，瓷砖是主

要收入利润来源，收入占比 80%以上，渠道以经销渠道为主，占比 60%

以上。从客户穿透来看，零售及中小微工程占比 70%以上，地产战略工程

占比 15%，剩余为市政、整装等小 B业务。2024年受需求减弱、市场竞

争激烈影响，收入 64.7 亿元，同比下滑 16.8%，归母净利润 3.3 亿元，

同比下滑 54.4%。 

二手房提供需求支撑，供给侧加速出清，行业贝塔改善。新建需求仍在下

滑，但存量需求持续增长，尤其是以二手房为代表的重装需求，2024年下

半年以来二手房成交持续火热为 2025 年需求带来了边际改善，并且存量

需求占比的不断提升，以及新建需求降幅的自然收敛，2026 年起家装需

求有望迎来拐点。厨卫是存量改造首选区域，瓷砖作为厨卫焕新的材料需

求受益明显，同时行业供给侧的洗牌已经开始，市场化是本轮行业出清的

主要力量，并且在能耗管控和双碳背景下，行业的落后产能有望加速退出，
尾部企业生存空间进一步压缩，在供需两端发力下，25年后瓷砖行业贝塔

好于去年。 

零售渠道深耕，现金流优异，分红有支撑。1）公司产能辐射全国核心市

场，共享仓模式赋能中小经销商，供应链完善，并且产品线丰富，成本端

持续优化。2）公司渠道下沉基础坚实，门店仍处在扩张，截至 2023Q3共

有经销商 4500 家，门店网点六七千家，零售端持续加强品牌曝光、广告

投放、线上线下引流，并且拓展工长渠道流量，工程加大整装头部开拓，

聚焦非房业务。3）C端为主为公司提供了稳定的现金流，2024年经营性

现金流净额 8.6亿元，收现比、净现比分别为 1.2/2.6，自我造血能力强，

截至 2024年末，公司现金及现金等价物余额 23.8亿元，有息负债 5.7亿

元，以 2025 年 6 月 9 日收盘价计算的股息率约为 4.3%，并且公司减值

风险基本出清、资本开支高峰已过，股息率有提升空间。 

盈利预测与投资建议：公司作为瓷砖行业龙头，零售渠道经长期建设已形

成较强掌控力，并拓展工长等流量入口，同时工程端携手装企开拓整装市

场，2025 年有望触底，预计公司 2025-2027 年营收分别为 60.1 亿元、

61.1亿元、65.8亿元，归母净利润分别为 3.54亿元、4.07亿元、4.91亿
元，三年业绩复合增速 17.8%，对应 PE分别为 19X、17X、14X。首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，行业价格战加剧风险，原燃料价格持

续快速上涨风险，假设和测算误差风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 7,773 6,469 6,011 6,111 6,578 

增长率 yoy（%） 12.2 -16.8 -7.1 1.7 7.6 

归母净利润（百万元） 720 328 354 407 491 

增长率 yoy（%） 256.6 -54.4 7.7 15.1 20.6 
EPS最新摊薄（元/股） 0.62 0.28 0.31 0.35 0.42 

净资产收益率（%） 9.3 4.3 4.6 5.3 6.3 

P/E（倍） 9.3 20.5 19.0 16.5 13.7 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 06月 06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 6751 6268 6184 6588 7223  营业收入 7773 6469 6011 6111 6578 

现金 3580 3215 3481 3898 4421  营业成本 5284 4549 4283 4327 4629 

应收票据及应收账款 1130 914 827 809 846  营业税金及附加 87 76 65 69 75 

其他应收款 242 227 203 209 224  营业费用 890 755 697 703 750 

预付账款 61 57 52 53 57  管理费用 426 426 385 379 401 

存货 1675 1685 1470 1472 1531  研发费用 230 233 204 202 210 

其他流动资产 63 170 150 147 144  财务费用 -77 -35 -20 -28 -38 

非流动资产 5808 5738 5444 5100 4741  资产减值损失 -104 -72 -40 -40 -40 

长期投资 77 74 74 74 74  其他收益 80 48 52 54 54 

固定资产 3785 3544 3291 3002 2671  公允价值变动收益 -3 -14 0 0 0 

无形资产 889 865 836 807 778  投资净收益 26 14 22 19 20 

其他非流动资产 1057 1255 1242 1217 1218  资产处置收益 -7 5 0 0 2 

资产总计 12559 12006 11628 11688 11963  营业利润 817 372 401 462 557 

流动负债 4507 4022 3688 3683 3868  营业外收入 22 20 22 21 21 

短期借款 380 400 300 250 200  营业外支出 19 20 21 20 21 

应付票据及应付账款 3019 2698 2509 2545 2719  利润总额 820 372 402 463 558 

其他流动负债 1108 924 879 888 949  所得税 100 46 50 57 69 

非流动负债 261 336 317 302 297  净利润 720 326 352 406 489 

长期借款 0 95 95 95 95  少数股东损益 -1 -2 -2 -2 -2 

其他非流动负债 261 241 222 207 202  归属母公司净利润 720 328 354 407 491 

负债合计 4768 4357 4005 3986 4165  EBITDA 1378 913 988 1072 1173 

少数股东权益 7 0 -2 -3 -6  EPS（元/股） 0.62 0.28 0.31 0.35 0.42 

股本 1173 1157 1157 1157 1157        

资本公积 2353 2217 2217 2217 2217  主要财务比率      

留存收益 4408 4390 4461 4542 4641  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7784 7649 7624 7706 7804  成长能力      

负债和股东权益 12559 12006 11628 11688 11963  营业收入(%) 12.2 -16.8 -7.1 1.7 7.6 

       营业利润(%) 370.4 -54.5 8.0 15.1 20.6 

       归属母公司净利润(%) 256.6 -54.4 7.7 15.1 20.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.0 29.7 28.8 29.2 29.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3 5.1 5.9 6.7 7.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.3 4.3 4.6 5.3 6.3 

经营活动现金流 1766 859 1042 1094 1252  ROIC(%) 8.0 3.6 4.1 4.7 5.6 

净利润  720 326 352 406 489  偿债能力      

折旧摊销 625 576 607 638 653  资产负债率(%) 38.0 36.3 34.4 34.1 34.8 

财务费用 13 11 14 11 10  净负债比率(%) -39.7 -34.6 -39.6 -45.5 -52.3 

投资损失 -14 -14 -22 -19 -20  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动  196 -170 40 -11 52  速动比率 1.1 1.1 1.2 1.4 1.4 

其他经营现金流 227 130 51 69 67  营运能力      

投资活动现金流 51 -772 -271 -274 -272  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -171 -415 -293 -293 -291  应收账款周转率 7.1 6.7 7.2 7.8 8.4 

长期投资 217 -373 0 0 0  应付账款周转率 4.5 3.9 3.8 4.0 4.1 

其他投资现金流 4 16 22 19 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -801 -386 -504 -402 -458  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.28 0.31 0.35 0.42 

短期借款 -742 20 -100 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 0.74 0.90 0.95 1.08 

长期借款 0 95 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.73 6.61 6.59 6.66 6.75 

普通股增加  0 -16 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -7 -136 0 0 0  P/E 9.3 20.5 19.0 16.5 13.7 

其他筹资现金流 -52 -348 -404 -352 -408  P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

现金净增加额 1017 -299 266 417 523  EV/EBITDA 4.8 5.5 3.7 3.0 2.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 06月 06日收盘价      
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1零售起家的建陶企业，经营质量优异 

专注建陶行业五十余年，国内领先的瓷砖专业制造企业。广东东鹏控股股份有限公司（简

称东鹏控股）始创于 1972年，1996年“东鹏”品牌诞生，2020年 10月 19日公司在

深交所上市。公司主营瓷砖业务，目前在全国拥有 10大家居生产基地，约 7000家瓷砖、

卫浴销售门店及网点 6万名专业人员，瓷砖、卫浴产品经销商体系已经覆盖了绝大部分

省地市级市，并累计出口 100多个国家和地区。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

公司主要产品包括瓷砖/岩板和卫浴产品。瓷砖以有釉砖和无釉砖为主，有釉砖包括抛釉

砖、仿古砖和瓷片，无釉砖主要为抛光砖。卫浴包括卫生陶瓷和卫浴产品，卫生陶瓷主

要包括智能马桶、洗手盆等，卫浴产品包括浴室柜、淋浴房、浴缸、龙头五金等。 

图表2：公司产品体系  图表3：公司展厅及产品应用案例 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司经销收入占比 60%以上，大 C端收入占比 70%以上。1）从销售模式来看，公司

2024年经销收入 39.7亿元，同比下滑 14.2%，占比 61.4%，毛利率 30.98%，同比下

滑 3.6pct，直销收入 24.1亿元，同比下滑 21.0%，占比 37.2%，毛利率 27.4%，同比

下滑 0.7pct。从客户穿透来看，2023年公司大 C 端收入占比 71%，大 C 端包括零售以

及小 V，零售通过经销、公司直营以及线上销售实现，小 V指学校、医院等中小微工程，

绝大部分由经销商承接，部分由公司总部直营承接，大 B 端即地产战略工程收入占比

15%，剩余为小 B，主要为市政、企业总部、家装、整装、大包公司和设计师渠道等。 

图表4：公司分渠道收入结构（单位：%）  图表5：公司分渠道毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

分产品看，瓷砖为公司主要收入、利润来源。1）瓷砖：2024年收入占比 83.3%，收入

53.87亿元，同比下滑 18.1%，毛利率 31.0%，同比下降 2.5pct，行业需求疲软，市场

竞争激烈，公司收入承压，但通过降本增效实现了毛利率的相对稳定；2）卫生洁具：以

零售为主，2024年收入占比 14.2%，收入 9.16亿元，同比下滑 6.5%，毛利率 22.5%，

同比增长 0.2pct。 

图表6：公司分产品收入结构（单位：%）  图表7：公司分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

行业需求减弱，供过于求问题仍存在，收入业绩承压。2020年前在竣工需求向好以及渠

道扩张下，公司收入、业绩稳步增长，2021-2022 年受外部环境扰动、能源和原材料价

格上涨以及大规模计提减值影响，公司业绩受损较为严重。2023年公司通过深耕零售和

优质工程，加强降本增效，收入、业绩实现逆势增长，全年收入 77.7 亿元，同比增长

12.2%，归母净利润 7.2亿元，同比增长 256.6%。2024年行业需求承压下行，且竞争

激烈、消费降级，公司收入 64.7亿元，同比下滑 16.8%，归母净利润 3.3亿元，同比下

滑 54.4%，规模效应减弱下利润下滑幅度更大。2025年 Q1价格竞争依旧激烈，公司收

入 9.9亿元，同比下滑 1.7%，归母净利润亏损 0.3亿元。 
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图表8：公司营业总收入及同比（单位：亿元；%）  图表9：公司归母净利润及同比（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

费用管控优秀，利润率稳定。2022年前受行业竞争激烈以及原材料、能源价格上涨影响，

公司整体毛利率持续下滑，2023年以来能源价格回落，公司持续优化产品结构并通过技

改、采购等降低成本，但无法完全对冲价格下行，2024年毛利率 29.7%，同比降低 2.3pct。

费用率方面，2024 年公司期间费用率 21.3%，其中管理费用率 6.6%，处于较低水平，

销售费用率11.7%，偏高主要系职工薪酬以及广告宣传和推广等支出较多。毛利率领先、

费用率管控优秀、减值影响消退，公司销售净利率、ROE在可比公司中均处于前列。 

图表10：公司及可比公司销售毛利率情况（单位：%）  图表11：公司及可比公司销售净利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表12：公司及可比公司 ROE情况（单位：%，摊薄）  图表13：公司及可比公司期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表14：公司及可比公司管理费用率情况（单位：%）  图表15：公司及可比公司销售费用率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

实控人合计持股 45.84%，股权结构稳定。截至 2025 年 Q1末，公司实际控制人何新

民及何颖合计间接持有公司 45.84%股权，宁波鸿益升、宁波客喜徕以及深圳鹏晟为员

工持股平台，分别持有公司 11.71%、2.02%、1.19%股权。 

图表16：公司股权结构（截至 2025年一季度末） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

股权激励灵活调整，充分调动员工信心。公司 2021 年发布首次股权激励计划，对扣非

净利润进行考核，但因外部环境变化导致行权难度较大，难以达到预期激励目的和效果，

本次方案已终止。公司 2022 年 4 月推出新股权激励方案，考核指标改为营业收入且更

为弹性，但受需求疲软影响，2022年及 2023年前两期均未达行权条件。为强化激励效

果，公司 2024年再次调整股权激励方案，考核期为 2024-2026年，阶梯式考核下行权

方案更加弹性，其中公司层面最低行权目标为扣非净利润分别不低于 6.80/7.48/7.82亿

元，完成难度降低，激发管理团队积极性，提高经营效率。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1

东鹏控股 蒙娜丽莎 帝欧家居

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2014 2016 2018 2020 2022 2024

东鹏控股 蒙娜丽莎 帝欧家居

2025     06    11年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表17：公司 2021年、2022年以及 2024年股权激励情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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2行业：二手房需求火热，供给侧加速出清 

2024年下半年以来二手房成交火热，为 2025年家装需求带来了边际改善，并且随着

二手房为代表的存量需求占比不断提升，以及新建需求降幅的自然收敛，2026 年家装

需求有望迎来拐点。瓷砖作为厨卫焕新的重要材料，受益于二手房需求增长，同时供给

侧的洗牌已经开始，供需两端优化下，25年行业贝塔好于去年。 

2.1需求：二手房韧性支撑，需求拐点临近 

新建需求收缩，存量扛起大旗。家装市场由新房、存量房和二手房组成，2024年以来地

产销售、竣工仍在下滑中，新房需求仍有收缩，但庞大的存量房形成的旧改需求以及二

手房成交带来的重装需求，为家装需求提供了韧性支撑。 

图表18：2024年以来竣工、销售仍有下滑（单位：%）  图表19：2023年中国城镇住宅结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥维云网《2024年中国家装市场蓝皮书》，国盛证券研究所 

二手房成交火热，是 2025年需求的最大看点，边际改善已开始体现。根据中指研究院

数据，2024年重点 30城二手房成交套数同比增长约 7%，其中 Q4同比增长约 35%，

同时根据 Wind、e房网等数据统计，25Q1北上广深等 14城二手房成交面积合计 3242

万平，同比增长 36.4%，二手房成交持续火热。二手房本质为改善型需求，装修节奏和

新房类似，成交后约 5个月传导至建材端，2023年 3月至 6月以及 2024年 10月至今

出现两个二手房成交高峰，预计将在 2023年 8-11月以及 2025年 3月起的建材需求中

体现，装修链靠前的建材收入增速在 23Q3达到高点，靠后的家居（硬装到软装约 2个

月）收入在 23Q4和 24Q1表现较好，印证了二手房带来的需求增长，2024年 10月起

二手房的活跃将对 25年建材需求带来边际改善。 

图表20：2024年下半年起二手房成交数据回暖（单位：万平）  图表21：SW家居用品、SW装修建材分季度收入增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，e房网，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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人口结构成为地产需求主导因素，二手房的活跃具备持续性。二手房回暖的本质是改善

型需求的增加，根据发达国家历史经验，40-44岁人群数量和地产销售（新房+二手房）

成高度正相关，美国和日本等国家皆是如此，而我国 40-44 岁人群数量在 2012 年见顶

后，2021年开始再次拐头向上，根据中指研究院和 CHFS 数据可知，2012-2021年 40-

44 岁人群数量与地产销售面积的错配主要是房屋的部分金融属性带来的，2022 年地产

销售面积大幅下滑以来，房屋的金融属性快速下降，下降到一定程度后上升的改善型需

求将再次发挥作用，这部分需求可能通过二手房来满足。 

图表22：美国 40-44岁人口与房屋销售（左轴：万人；右轴：万套）  图表23：日本 40-44岁人口与新屋开工（单位：万人；亿平） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：1999年前房屋销售=新房销售
+单户型成屋销售，2000年起房屋销售=新屋销售+成屋销售）  

资料来源：Wind，日本 E-Stat政 统计网，国盛证券研究所 

 

图表24：中国 40-44岁人口结构（单位：亿人）  图表25：改善型需求在居民购房需求中占比提升（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：中指研究院，中国家庭金融调查，国盛证券研究所 

存量支撑下，2025年家装需求降幅收窄，2026年有望实现回升。根据我们测算，预计

2025年全国二手房装修面积占比约 37%，旧房改造装修面积约占比约 21%，存量房市

场装修需求占比接近 60%，受新建需求收缩影响，整体需求仍有下跌，但降幅明显收窄，

尤其是在二手房成交量的持续火热，2026 年存量房需求合计占比将超过 60%，同时新

建下滑影响减弱，装修建材需求有望实现回升。 
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图表26：存量房装修市场需求测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

一、毛坯 
取 2年前销售面积，假设非精装房中 80%在 1年内进行装修，假设 2025-2026

年精装修率与 2024年持平 

新房面积（亿平） 17.2 17.6 17.9 13.6 11.2 9.8 

精装修率 37% 40% 30% 33% 33% 33% 

新房 1年内装修比例 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

毛坯房装修面积（亿平） 8.6 8.4 10.0 7.2 6.0 5.2 

二、旧房装修： 
装修周期设置为 15-25年，进入装修周期的平均面积中约 70%为有人居住，其中

80%进行翻新 

存量面积（亿平） 3.4 3.8 4.3 4.8 5.4 6.0 

自住比例 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

翻新比例 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

旧房装修面积（亿平） 1.9 2.1 2.4 2.7 3.0 3.4 

三、二手房： 假设二手房成交后 80%进行装修 

二手房成交面积（亿平） 3.6 4.0 5.7 6.1 6.7 7.4 

二手房重装比例 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

二手房装修面积（亿平） 2.9 3.2 4.6 4.9 5.4 5.9 

合计（亿平） 13.4 13.7 17.0 14.8 14.4 14.5 
资料来源：Wind，贝壳研究院，中指研究院，奥维云网，东易日盛北京旗舰店，中国人口普查年鉴 2020，国盛证券研究所测算 

厨卫是存量更新首选空间，瓷砖需求受益。二手房和旧房重装逐步成为装修的主力，而

装修的轻重度会有不同，根据中装协住宅产业分会调研，卫生间和厨房是局改消费者的

首选空间，消费者改造率分别为 63.4%、62.3%，厨卫是瓷砖应用主要场景，瓷砖需求

受益，并且参考美国经验，美国瓷砖消费量在 2021年迎来第二个峰值，二手房和存量房

的翻新都起到了很强支撑作用，存量房时代的瓷砖需求并不弱。 

图表27：卫生间和厨房是消费者局改的热门空间  图表28：美国瓷砖消费量和房屋销售（单位：亿平方英尺；万套） 

 

 

 
资料来源：中装协住宅产业分会，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，TNCA，Ceramic World，国盛证券研究所 

2025 年是瓷砖需求触底年，2026 年后需求有望企稳。瓷砖下游需求包括新房和二次

装修消费者、房企以及学校、医院、写字楼等公共建筑，受竣工冲击较大。2024年全国

瓷砖消费量约 53.1亿平方米，同比下滑 13.1%，规模以上企业（年主营业务收入在 2000

万元及以上的企业）对应营业收入约 2476.6 亿元，同比下滑 16.6%，蒙娜丽莎公告显

示 2025年瓷砖销量有望维持在 50亿平左右，而根据中国建筑卫生陶瓷协会预测，未来

我国瓷砖市场容量将稳定在 40亿平左右，瓷砖需求已接近底部，2026年后有望企稳。 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

5

10

15

20

25

30

35

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

瓷砖消费量（左轴） 美国房屋销售（右轴）

2025     06    11年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表29：全国瓷砖消费量以及竣工面积同比增速（左轴：亿平；右轴：%）  图表30：规模以上建筑陶瓷企业主营业务收入（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：陶业要闻摘要，陶瓷信息汇，中国建筑卫生陶瓷协会，马可
波罗招股说明书，新明珠招股说明书，蒙娜丽莎招股说明书，东鹏控股
招股说明书，国盛证券研究所 

2.2供给：市场化驱动叠加节能降碳推进，产能持续出清 

供给处在高位，产能利用率偏低。2001年至 2016年，全国陶瓷砖产量基本处于持续增

长状态，2017年起行业产能及产量均开始出现下滑，尤其是 2021年以来受地产资金链

紧张影响，瓷砖产量下滑速度明显加快，2024 年我国陶瓷砖产量 59.1 亿平方米，同比

下滑 12.1%，行业名义产能 122.1亿平方米，较 2022年下滑 2.8%，但产能利用率降至

48.4%，较 2022年减少 9.8pct。 

图表31：全国陶瓷砖产量及增速（左轴：亿平；右轴：%）  图表32：瓷砖行业名义产能及产能利用率（左轴：亿平；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：中国建筑卫生陶瓷协会，陶瓷信息汇，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

广东、江西、福建为主要集群，抛釉砖、中板、大板增速较快，瓷片产能下滑较大。从

区域来看：广东、江西、福建产能分别为 32.07/18.78/12.51 亿平方米，占比分别为

26.3%/15.4%/10.2%。从品类来看：2022年抛釉砖成产能占比位居第一，占比达 36%，

瓷片产能大幅萎缩，占比由 2017 年的 27.2%下降至 2022 年的 16%，中板和大/岩/薄

板产能增速较快，2022年占比分别为 12%、8%，仿古砖和抛光砖产能亦有萎缩，占比

分别由 2017年的 17.02%、18.75%下降至 2022年的 11%、5%。 
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图表33：2022、2024年全国瓷砖产能分布情况（单位：亿平）  图表34：2017、2020、2022年全国瓷砖分产品产能情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

 

资料来源：陶瓷信息汇，中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

需求缩减，市场化驱动的洗牌已经开始。根据陶业长征调查统计，2024年全国建筑陶瓷

生产企业数量 938家，生产线 2193条，较 2022年共有 102家陶瓷厂、292条生产线退

出，陶瓷工厂和生产线退出率分别为 9.81%、11.75%，不同于 2017年至 2022年环保

政策驱动，2022 年以来绝大部分企业主要受需求缩减影响，在市场驱动下或主动退出、

或被动淘汰，2025年瓷砖需求仍面临下滑，市场化的出清还将持续。 

图表35：全国建筑陶瓷生产企业数量及变化情况（单位：家）  图表36：瓷砖及屋面瓦产线数量（单位：条） 

 

 

 
资料来源：陶瓷信息汇，中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

 

资料来源：陶瓷信息汇，国盛证券研究所 

双碳、能耗约束下，供给侧有望加速出清。2023年 12月工信部等八部门联合印发《关

于加快传统制造业转型升级的指导意见》，文件指出““落实工业领域和有色、建材等重点

行业碳达峰实施方案”，2024年 5月国务院印发《2024—2025年节能降碳行动方案》通

知，要求“新建和改扩建水泥、陶瓷、平板玻璃项目须达到能效标杆水平和环保绩效 A

级水平”，““到 2025年底，水泥、陶瓷行业能效标杆水平以上产能占比达到 30%”。根据

中国建筑卫生陶瓷协会数据，2024年瓷砖行业天然气使用率 57.9%，以高安为例，用气

企业成本较自制水煤气企业高出 2元/平，给了中小企业生存空间。随着““煤改气”推进，

有望加速淘汰瓷砖落后产能。 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

广东 江西 福建 广西 山东 四川 河南 河北 湖北 辽宁

2024年产能 2022年产能

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

抛
釉
砖

瓷
片

中
板

仿
古
砖

大/

岩/

薄
板

外
墙
砖

抛
光
砖

其
他

厚
砖/

地
铺
石/

景
观
砖

2017 2020 2022

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2011 2014 2017 2020 2022 2024

企业数 退出数量

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2011 2014 2017 2020 2022 2024

瓷砖生产线数 屋面瓦生产线数

2025     06    11年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表37：瓷砖行业天然气使用情况（单位：%）  图表38：瓷砖分省份天然气使用情况（单位：家；%） 

 

 

 
资料来源：陶瓷资讯，中国建筑卫生陶瓷协会，国盛证券研究所 

 

资料来源：陶瓷资讯，国盛证券研究所 
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3公司：渠道建设持续推进，现金流质量高 

3.1供应链完善，产品线丰富，成本持续优化 

全国化布局，共享仓赋能，供应链体系完善。公司在全国建有 10个生产基地，产线超过

40 条，从原料获取到供应均布局属地供应链，原料供应半径 300KM 覆盖率 90%以上。

同时公司采用独特的共享仓模式，将大型经销商仓储共享，辐射周边 300~500公里的中

小经销商，中小经销商可开更多门店、降低仓储物流成本、提升 SKU运营效率和高值产

品比例、增强交付效率和服务能力，减少盲目进货并获得大经销商的加工、营销支持。

目前公司共享仓超过 30个，2023年瓷砖产品运输距离明显下降。 

图表39：东鹏控股生产基地分布  图表40：公司瓷砖产品运输半径（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

产品、设计、交付全链条，一站式装修解决方案。公司是产品线最丰富的建陶企业，实

行“1+N”战略，“1”为瓷砖、岩板和瓷片等主要产品，“N”包括卫浴（智能马桶、淋

浴房、浴室柜、五金花洒等）、辅材（瓷砖胶、美缝剂、防水）、集成墙板、整装、生态

石新材等，2024年卫生洁具业务收入 9.2亿元，同比下滑 6.5%，毛利率 22.5%。同时

公司具备设计和交付的一站式服务能力，可根据客户需求提供瓷砖和卫浴空间的搭配与

设计以及包铺贴的交付业务，包铺贴目前在多个省市均已开通网点服务。 

图表41：公司卫生洁具收入、增速及毛利率（左轴：亿元；右轴：%）  图表42：公司包铺贴业务已在全国多个省市开通服务 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：东鹏装到家官网，国盛证券研究所 

低成本下的全国化产能布局，是强化企业核心竞争力的主要手段。瓷砖产品较重且易碎，

产能供给优势的企业可优化运输半径，以较低的仓储物流成本辐射核心市场，同时根据

马可波罗招股说明书，2024H1 直接材料和能源动力占瓷砖成本均为 33.6%，大型企业

规模、物流、资源优势突出，集采议价能力强，并且可使用直供气降本。同时瓷砖资本

开支较大，参考头部瓷砖企业项目投资情况，每新建 1000 万平总投资额超过 2 亿元，

马可波罗招股说明书显示，2024H1制造费用成本占比约 15%，且消费者偏好分散，倒
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逼企业维持海量 SKU，企业换产成本很高，规模占优的企业可摊薄制造费用、降低换产

成本，中小企业资金限制难以进行大面积扩张，头部企业竞争优势稳固。 

图表43：马可波罗瓷砖生产成本构成（单位：%）  图表44：头部瓷砖企业项目投资情况 

 

 

 

资料来源：马可波罗主板首次公开发行股票招股说明书，国盛证券研究
所  

资料来源：马可波罗招股说明书，新明珠招股说明书，东鹏控股招股说
明书，蒙娜丽莎公告，帝欧家居公告，国盛证券研究所 

产能扩张下 OEM比例降低，公司规模效应开始体现，成本持续下降。2019年前公司产

能不足，外协生产比例超过 30%，产能扩张后，2024年的外协比例降至 23.7%，自有

产能更聚焦于成本有优势的中高端产品。同时公司折旧摊销/收入较高，随着产能扩张，

公司规模效应开始体现，2023年折旧摊销/收入降至 8.0%，单位成本同比下滑 11.7%，

2024年受收入下滑影响，折旧摊销/收入增至 8.9%，未来仍有优化空间。 

图表45：东鹏控股瓷砖产能、自产量及销量（单位：万平方米）  图表46：产能扩张下的 OEM比例呈下降趋势（单位：%） 

 

 

 
资料来源：ifind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表47：公司折旧摊销/收入（单位：%）  图表48：2022年以来公司单位成本下降（单位：元/平） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：ifind，马可波罗主板首次公开发行股票招股说明书，新明珠
首次公开发行股票招股说明书，国盛证券研究所 

3.2渠道下沉持续推进，零售拓宽流量入口 

经销渠道掌控力强，渠道下沉持续推进。经销商是瓷砖零售的主要力量，控制了经销渠

道，也就控制了零售业务，因此经销商的管理是零售的核心竞争力之一，主要表现在使

经销商能够持续而稳定地盈利，稳定盈利的经销商新增门店动力强，也能吸引更多经销

商加盟，从而推动渠道不断下沉。截至 2023年三季度末，公司一二级经销商约 4500个，

门店网点六七千家，2024年零售门店净增加 188家，渠道下沉不断推进，公司 2024年

实现经销收入 39.7亿元，同比下滑 14.2%。 

图表49：公司经销收入及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表50：公司经销毛利率（左轴：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

零售渠道深耕，线上线下拓宽流量入口。零售渠道需要持续的品牌曝光和广告投入，公

司高度重视零售渠道建设，广宣及推广费支出大幅领先同行，并且整体人员缩减下销售

人员数量仍保持相对稳定。为拓宽流量入口，公司加强抖音、小红书等线上新媒介平台

推广，并且加强能够带来流量和复购的工长渠道，一方面成立工长会员平台，通过福利

及培训等吸引工长加入，截至 2024年 7月已招募工长 3万余人，另一方面，公司 2024

年 11月与西卡德高签署三年战略合作协议，德高瓷砖胶、防水、美缝剂等产品在国内有

口皆碑，德高的优质工长资源有望转化为公司流量。 
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图表51：公司销售人员数量及占比（左轴：人；右轴：%）  图表52：公司广告宣传及推广费在头部企业中领先（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，马可波罗招股说明书，新明珠招股说明书，帝欧家居
公告，国盛证券研究所 

 

图表53：东鹏控股与小红书签订战略合作  图表54：东鹏控股与德高签订战略合作协议 

 

 

 
资料来源：东鹏控股 1972，国盛证券研究所 

 
资料来源：东鹏控股 1972，国盛证券研究所 

工程渠道拓合作，整装、非房加大资源获取。年轻消费群体更关注产品服务品质和装修

全流程体验。整装成为大趋势，根据奥维云网测算，2025年整装渗透率有望达 48.2%，

市场规模超 1.6 万亿元，同比增长 16.8%，2024 年公司整装业务收入增长 8.07%，连

续两年实现突破，并且与贝壳、业之峰签订战略合作。非房领域，公司与中国建筑学会

战略合作，不断深化与设计院的合作关系，构建从设计到实施的一体化服务链条。 

图表55：整装市场空间、占比以及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表56：整装套数、渗透率以及增速（左轴：万套；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 
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3.3减值风险出清，现金流支撑强，分红能力有保障 

坏账风险释放充分，风险敞口基本出清。2021年起受地产资金链紧张影响，公司对相关

地产行业客户应收款项计提信用减值损失，截至 2023 年底，公司地产类客户应收项合

计 14.11 亿元，已计提信用减值 10.21 亿元，计提比例 72.37%，剩余未计提金额合计

3.90亿元，截至 2024Q3末，公司收到的工抵房 2亿多元，风险敞口已基本出清。 

图表57：公司信用减值及资产减值损失（单位：亿元）  图表58：2023年公司单项计提信用减值准备情况（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

资本开支减少，零售模式下应收账款可控，提供稳定现金流。公司以零售为主，应收项

规模及账期可控，2024年应收项合计 11.4亿元，应收账款周转天数 53.6天，经营性现

金流净额 8.6亿元，收现比、净现比分别为 1.2/2.6，自我造血能力强。公司资本开支高

峰期已过，2023 年、2024 年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金降低

至 2.0/4.5亿元，自由现金流分别为 15.6/4.1亿元，2023年以来实现转正。 

图表59：公司应收项及应收账款周转天数（左轴：亿元；右轴：天）  图表60：公司经营性现金流量净额及收现比、净现比（左轴：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表61：公司资本性支出情况（单位：亿元）  图表62：公司自由现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：自由现金流=经营性现金流净
额-购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金） 

在手现金充裕，资产结构良好。公司资产负债率处于较低水平，2024 年末资产负债率

36.3%，大幅低于可比公司，也低于 SW装修建材平均水平。2023年公司归母净利润和

经营性现金流量净额大幅提升，现金及现金等价物显著增加，偿还短期借款后有息负债

进一步降低，2024年末公司现金及现金等价物 23.8亿元，有息负债仅 5.7亿元。 

图表63：公司及可比公司、装修建材行业资产负债率情况（单位：%）  图表64：公司有息负债、现金及现金等价物情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

现金流健康、资本开支高峰已过、在手现金充裕，股息率有望进一步提升。2024年报分

红预案每 10股派发现金红利 2.5元（含税），以 2025年 6月 9日收盘价计算的股息率

约为 4.3%，考虑到公司资本开支高峰已过，2023年以来自由现金流显著为正，且有大

量在手净现金，预计公司高分红可以保持，股息率仍有进一步提升空间。 

图表65：公司股利支付率（单位：%）  图表66：2020-2024年末公司股息率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4盈利预测与估值 

4.1盈利预测 

营业收入及毛利率：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 60.1、61.1、65.8 亿

元，同比变动-7.1%/1.7%/7.6%；综合毛利率分别为 28.8%/29.2%/29.6%。 

➢ 瓷砖：我们认为，2025年为瓷砖需求的触底年，2026年起随着存量需求占比提升，

竣工下滑的影响将被逐步冲淡，叠加供给侧落后产能出清，行业贝塔有望持续改善，

预计 2025-2027 年收入分别为 49.6 亿元/50.6 亿元/54.8 亿元，分别同比变动-

7.8%/2.0%/8.2%，公司产品结构和成本优化将部分对冲价格下行压力，2026年需

求复苏下提价有望提升毛利率，预计2024-2026年毛利率分别为30%/30.5%/31%。 

➢ 卫浴：公司““1+N”战略持续推进，与瓷砖协同效应逐步体现，预计 2025-2027年

收入分别为 8.8亿元/8.8亿元/9.3亿元，同比增速分别为-4.0%/0.0%/6.1%，预计

2025-2027年毛利率保持在 22%左右。 

➢ 其他主营业务：2024 年收入 0.8 亿元，预计 2025-2027 年保持稳定，毛利率稳定

在 20%左右。 

图表67：公司主要业务收入及毛利率预测 

 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

公司总营收（百万元） 7772.76 6469.49 6010.87 6110.66 6577.50 

YOY 12.2% -16.8% -7.1% 1.7% 7.6% 

毛利率 32.0% 29.7% 28.8% 29.2% 29.6% 

瓷砖业务：      

收入（百万元） 6581.32 5387.09 4964.74 5064.54 5477.80 

YOY 14.1% -18.1% -7.8% 2.0% 8.2% 

毛利率 33.5% 31.0% 30.0% 30.5% 31.0% 

卫浴业务：      

收入（百万元） 979.59 915.90 879.63 879.63 933.20 

YOY 4.3% -6.5% -4.0% 0.0% 6.1% 

毛利率 22.3% 22.5% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他主营业务：      

收入（百万元） 119.84 81.25 81.25 81.25 81.25 

YOY 2.8% -32.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 28.2% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

4.2估值及投资建议 

估值及投资建议：东鹏控股主要从事瓷砖和卫浴生产和销售，选取蒙娜丽莎、箭牌家居、

瑞尔特三家企业作为可比公司，对应主营业务为瓷砖及卫浴生产，与东鹏控股业务接近。

三家可比公司 2025年 PE平均值为 20X。预计公司 2025-2027年营收分别为 60.1亿元、

61.1亿元、65.8亿元，归母净利润分别为 3.54亿元、4.07亿元、4.91亿元，三年

业绩复合增速 17.8%，对应 PE分别为 19X、17X、14X。公司作为瓷砖行业龙头，品牌

积淀深厚，零售渠道经长期建设已形成较强掌控力，并拓展工长等流量入口，同时在工

程端携手装企开拓整装市场，公司供应链体系完备，收入恢复增长后规模效应将再次体

现，盈利能力有望优化提升，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表68：可比公司估值表 

  股价 EPS（元人民币） PE 总市值 

  元 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 亿元 

002918.SZ 蒙娜丽莎 8.48 0.50 0.62 0.76 16.99 13.64 11.20 35.21 

001322.SZ 箭牌家居 8.48 0.30 0.37 0.46 28.71 22.65 18.48 82.14 

603385.SH 瑞尔特 7.39 0.48 0.55 0.61 15.55 13.46 12.11 30.88 

  平均 PE    20.42 16.58 13.93  

003012.SZ 东鹏控股 5.81 0.31 0.35 0.42 18.99 16.50 13.68 67.22 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2025年 6月 6日收盘价数据；备注：东鹏控股为预测值，其余为 wind一致预期 

风险提示 

 
1）竣工需求大幅下滑风险：瓷砖与竣工需求关联度较高，存在竣工大幅下滑影响收入

业绩的风险。 

2）行业价格战加剧风险：瓷砖行业供过于求，存在产能出清不及预期，行业陷入持续

价格战，挤压利润风险。 

3）原燃料价格持续快速上涨风险：瓷砖成本中燃料占比较大，存在天然气、煤炭价格

大幅上涨，挤压利润率的风险。 

4）假设和测算误差风险：报告中公司盈利预测基于一定数据假设，因此测算结果存在

误差风险。  
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