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东鹏控股（003012.SZ） 
  

Q2 业绩逆势增长，经营质量与现金流表现亮眼 
  
事件：东鹏控股披露 2025 年度半年报。公司 2025 年上半年收入 29.3

亿元，同比下滑 5.2%，归母净利润 2.2 亿元，同比增长 3.8%，其中

单 Q2 收入 19.4 亿元，同比下滑 6.9%，归母净利润 2.5 亿元，同比增

长 12.2%，上半年计提资产及信用减值 0.91 亿元，其中存货减值损失

0.54 亿元，单 Q2 合计计提 0.65 亿元。 

市场需求承压、行业竞争加剧，零售渠道逆势增长。从产品来看，上半

年瓷砖收入 24.8 亿元，同比下滑 3.64%，洁具收入 3.7 亿元，同比下

滑 14.87%。从渠道来看，公司持续优化渠道结构，深耕零售、整装等

优势渠道，上半年瓷砖大零售渠道收入同比增长 5.94%，高值产品收

入同比增长 19.51%，新建店面 133 家，重装升级 168 家，整装渠道

成功中标 2025 年贝壳家装瓷砖品类供应商，工程渠道稳健发展，房地

产战略工程向优质高端项目进行结构化转型，收入同比略有下滑。 

降本增效持续推进，利润率保持稳定。公司上半年毛利率 30.3%，同

比下滑 0.3pct，净利率 7.4%，同比提升 0.7pct，期间费用率 18.6%，

同比降低 1.0pct，单 Q2 毛利率 33.8%，同比提升 1.3pct，净利率

12.8%，同比提升 2.2pct，期间费用率 15.7%，同比降低 0.3pct。市

场竞争持续加剧，公司利润率仍保持稳定，一方面系公司大零售渠道

及高价值产品增长，上半年瓷砖毛利率 31.48%，同比下滑 0.48pct，

洁具毛利率 22.41%，同比提升 0.75pct，另一方面系推进降本增效，

制造成本降低，销售与管理费用率同比下降 1.6pct，运营质量和效率

不断提升。 

现金流持续亮眼，流动性充裕。零售模式为公司提供了稳定的现金流，

上半年经营性现金流量净额 4.4 亿元，同比增长 93.0%，其中单 Q2 经

营性现金流量净额 4.7 亿元，同比增长 44.9%。截至 6 月末，公司应

收项合计 11.9 亿元，同比下降 9.9%，现金类资产合计 22.6 亿元，带

息债务 4.1 亿元，净现金 18.4 亿元，资产负债率 34.11%，较 2024 年

底降低 2.18pct。 

投资建议：公司经营质量优异，持续推动渠道结构优化，零售渠道经长

期建设已形成较强掌控力，并且加强整装市场开拓，在行业需求承压

下展现经营韧性。预计公司 2025-2027 年营收分别为 61.9 亿元、62.6

亿元、67.0 亿元，归母净利润分别为 3.72 亿元、4.17 亿元、4.97 亿

元，三年业绩复合增速 15.6%，对应 PE 分别为 20X、18X、15X，维

持“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 

08 月 26 日收盘价（元） 6.45 

总市值（百万元） 7,462.53 

总股本（百万股） 1,156.98 

其中自由流通股（%） 98.95 

30 日日均成交量（百万股） 7.81  
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相关研究 
 
1、《东鹏控股（003012.SZ）：零售深耕、现金充沛，存

量时代逐步筑底》 2025-06-11  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,773 6,469 6,191 6,261 6,700 

增长率 yoy（%） 12.2 -16.8 -4.3 1.1 7.0 

归母净利润（百万元） 720 328 372 417 497 

增长率 yoy（%） 256.6 -54.4 13.3 12.0 19.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.28 0.32 0.36 0.43 

净资产收益率（%） 9.3 4.3 4.9 5.4 6.4 

P/E（倍） 10.4 22.7 20.1 17.9 15.0 

P/B（倍） 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 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 6296 6683 7300  营业收入 7773 6469 6191 6261 6700 

现金 3580 3215 3514 3928 4447  营业成本 5284 4549 4410 4430 4707 

应收票据及应收账款 1130 914 853 830 863  营业税金及附加 87 76 67 71 76 

其他应收款 242 227 209 214 228  营业费用 890 755 712 714 757 

预付账款 61 57 54 54 58  管理费用 426 426 390 388 409 

存货 1675 1685 1515 1509 1559  研发费用 230 233 217 219 234 

其他流动资产 63 170 150 147 144  财务费用 -77 -35 -20 -29 -39 

非流动资产 5808 5738 5434 5090 4730  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 53 55 55 

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 23 19 20 

其他非流动资产 1057 1255 1232 1207 1208  资产处置收益 -7 5 0 0 2 

资产总计 12559 12006 11729 11773 12030  营业利润 817 372 422 472 563 

流动负债 4507 4022 3789 3766 3931  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 2583 2606 2765  利润总额 820 372 422 473 564 

其他流动负债 1108 924 905 910 966  所得税 100 46 52 58 69 

非流动负债 261 336 314 299 294  净利润 720 326 370 415 494 

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 261 241 219 204 199  归属母公司净利润 720 328 372 417 497 

负债合计 4768 4357 4103 4065 4225  EBITDA 1378 913 1009 1082 1178 

少数股东权益 7 0 -2 -3 -6  EPS（元/股） 0.62 0.28 0.32 0.36 0.43 

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 4464 4548 4647  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7784 7649 7628 7711 7811  成长能力      

负债和股东权益 12559 12006 11729 11773 12030  营业收入(%) 12.2 -16.8 -4.3 1.1 7.0 

       营业利润(%) 370.4 -54.5 13.5 11.9 19.2 

       归属母公司净利润(%) 256.6 -54.4 13.3 12.0 19.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.0 29.7 28.8 29.2 29.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3 5.1 6.0 6.7 7.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.3 4.3 4.9 5.4 6.4 

经营活动现金流 1766 859 1090 1097 1252  ROIC(%) 8.0 3.6 4.4 4.8 5.6 

净利润  720 326 370 415 494  偿债能力      

折旧摊销 625 576 607 638 653  资产负债率(%) 38.0 36.3 35.0 34.5 35.1 

财务费用 13 11 14 11 10  净负债比率(%) -39.7 -34.6 -40.0 -45.8 -52.6 

投资损失 -14 -14 -23 -19 -20  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动  196 -170 61 -16 48  速动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 

其他经营现金流 227 130 61 69 67  营运能力      

投资活动现金流 51 -772 -270 -274 -271  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 7.3 7.8 8.3 

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 23 19 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -801 -386 -520 -410 -462  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.28 0.32 0.36 0.43 

短期借款 -742 20 -100 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 0.74 0.94 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 6.67 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 10.4 22.7 20.1 17.9 15.0 

其他筹资现金流 -52 -348 -420 -360 -412  P/B 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

现金净增加额 1017 -299 299 414 519  EV/EBITDA 4.8 5.5 4.4 3.6 2.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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