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蒙娜丽莎（002918.SZ） 
  

需求压力仍在，盈利持续改善 
  
事件：蒙娜丽莎披露 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度收入 29.8

亿元，同比下滑 16.7%，归母净利润 0.81 亿元，同比下滑 42.7%，其

中单 Q3 实现收入 10.6 亿元，同比下滑 14.2%，环比 Q2 下滑 13.6%，

实现归母净利润 0.86 亿元，同比增长 48.8%，环比 Q2 增长 60.7%，

前三季度计提资产及信用减值 0.32 亿元，其中单 Q3 计提 0.07 亿元。 

Q3 经销收入降幅有所收窄，直销收缩对收入仍有拖累。公司 2025 年

前三季度经销渠道收入 24.9 亿元，同比下滑 7.8%，其中单 Q3 收入

9.0 亿元，同比下滑 3.7%，环比 Q2 下滑 12.3%，Q3 经销收入占比

85%，同比提升 9.3pct；前三季度战略工程收入 4.9 亿元，同比下滑

44.1%，其中单 Q3 收入 1.6 亿元，同比下滑 46.7%，环比 Q2 下滑

20.4%。25Q3 经销渠道收入同、环比降幅均有所收窄，判断主要系

24Q3 基数较低，同时公司加强经销业务，积极拓展市场，战略工程渠

道大幅下滑主要系地产订单减少，对整体收入拖累仍然较大。 

降本增效成果显现，Q3利润率显著修复。公司前三季度毛利率 27.1%，

同比下滑 0.5pct，净利率 3.2%，同比下滑 0.8pct，期间费用率 20.9%，

同比下降 0.3pct。单 Q3 毛利率 31.0%，同比提升 2.0pct，环比 Q2 提

升 4.2pct，净利率 8.7%，同比提升 3.8pct，环比 Q2 提升 3.9pct，期

间费用率 19.6%，同比下降 1.4pct。Q3 利润率明显改善，我们认为主

要系公司降本增效持续推进，强化费用管控，成本端的优化带动了利

润率的修复。 

Q3 现金流改善，工抵房持续处置。截至 9 月末，公司应收项合计 5.9

亿元，同比减少 42.6%，现金类资产合计 16.6 亿元，带息债务 19.7 亿

元，其中短期借款 3.8 亿元，可转债剩余 3.2 亿元，经营性现金流量净

额 3.7 亿元，同比下降 29.1%，收现比 110.2%，同比降低 1.5pct，付

现比 97.9%，同比降低 1.6pct，其中单 Q3 经营性现金流量净额 2.7 亿

元，同比增长 96.2%。截至三季度末，公司投资性房地产合计 1.66 亿

元，较年初增长 33.6%，地产业务用于抵债的房产交付陆续转入。 

投资建议：公司降本增效持续推进，利润率逐步修复，但考虑到建陶行

业需求尚未企稳回升，市场竞争仍旧激烈，我们维持公司的盈利预测，

预计 2025-2027 年公司营业收入 39.8 亿元、41.3 亿元、43.8 亿元，

归母净利润 1.12 亿元、1.46 亿元、1.89 亿元，三年业绩复合增速

29.9%，对应 PE 估值 58、45、35 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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前次评级 买入 

10 月 24 日收盘价（元） 15.95 

总市值（百万元） 6,520.46 

总股本（百万股） 408.81 

其中自由流通股（%） 52.12 

30 日日均成交量（百万股） 10.13  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,921 4,631 3,975 4,134 4,382 

增长率 yoy（%） -4.9 -21.8 -14.2 4.0 6.0 

归母净利润（百万元） 266 125 112 146 189 

增长率 yoy（%） 169.9 -53.1 -10.0 29.5 29.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.65 0.31 0.28 0.36 0.46 

净资产收益率（%） 7.7 3.7 3.3 4.2 5.4 

P/E（倍） 24.5 52.2 58.0 44.8 34.6 

P/B（倍） 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 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 3188 3187 3413  营业收入 5921 4631 3975 4134 4382 

现金 2149 1510 1441 1495 1673  营业成本 4173 3366 2961 3059 3220 

应收票据及应收账款 877 679 535 508 494  营业税金及附加 58 60 41 45 50 

其他应收款 74 37 38 37 40  营业费用 379 296 227 236 250 

预付账款 25 22 19 20 21  管理费用 452 442 398 393 394 

存货 1509 1004 926 915 953  研发费用 214 166 139 145 153 

其他流动资产 590 175 230 212 232  财务费用 90 11 14 14 17 

非流动资产 4469 4283 4273 4306 4203  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 26 27 29 

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 -11 -9 -8 

其他非流动资产 832 903 988 1123 1136  资产处置收益 -4 -5 -1 -3 -3 

资产总计 9694 7710 7461 7493 7616  营业利润 344 165 137 184 240 

流动负债 3840 2795 2504 2465 2503  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 1121 1150 1213  利润总额 353 164 141 188 242 

其他流动负债 1788 1268 1204 1186 1180  所得税 35 34 25 30 44 

非流动负债 2066 1260 1253 1253 1253  净利润 317 130 116 158 199 

长期借款 901 859 859 859 859  少数股东损益 51 5 4 12 10 

其他非流动负债 1165 401 393 393 393  归属母公司净利润 266 125 112 146 189 

负债合计 5906 4055 3756 3718 3756  EBITDA 879 620 558 625 698 

少数股东权益 332 322 326 338 348  EPS（元/股） 0.65 0.31 0.28 0.36 0.46 

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 1638 1696 1772  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3456 3333 3378 3437 3512  成长能力      

负债和股东权益 9694 7710 7461 7493 7616  营业收入(%) -4.9 -21.8 -14.2 4.0 6.0 

       营业利润(%) 176.9 -52.0 -16.9 34.3 30.2 

       归属母公司净利润(%) 169.9 -53.1 -10.0 29.5 29.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 27.3 25.5 26.0 26.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 2.7 2.8 3.5 4.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.7 3.7 3.3 4.2 5.4 

经营活动现金流 934 807 437 692 692  ROIC(%) 6.0 2.8 2.3 3.0 3.7 

净利润  317 130 116 158 199  偿债能力      

折旧摊销 419 422 403 423 438  资产负债率(%) 60.9 52.6 50.3 49.6 49.3 

财务费用 121 30 34 33 32  净负债比率(%) 24.6 11.8 13.6 10.6 5.3 

投资损失 -2 -5 11 9 8  流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动  -123 91 -197 -3 -61  速动比率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 202 139 70 73 76  营运能力      

投资活动现金流 -358 -86 -404 -468 -349  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -330 -99 -308 -309 -311  应收账款周转率 6.4 6.1 6.8 8.2 9.1 

长期投资 -28 12 -150 -150 -30  应付账款周转率 3.2 3.4 3.9 4.1 4.2 

其他投资现金流 0 0 54 -9 -8  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -116 -1388 -103 -170 -165  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.31 0.28 0.36 0.46 

短期借款 136 -127 -100 -50 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 1.97 1.07 1.69 1.69 

长期借款 -398 -42 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.45 8.15 8.26 8.41 8.59 

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 24.5 52.2 58.0 44.8 34.6 

其他筹资现金流 146 -1230 -3 -120 -145  P/B 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9 

现金净增加额 460 -667 -69 54 178  EV/EBITDA 7.5 7.8 12.6 11.1 9.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价  
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

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

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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