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  强烈推荐（维持） 

紧抓经营质量，Q3 利润率改善 
 

中游制造/建材 
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当前股价：15.01 元 

 

公司 2025 年前三季度实现营业总收入 29.77 亿元，同比下降 16.66%；实现归

母净利润 0.81 亿元，同比下滑 42.71%；扣非后归母净利润为 0.68 亿元，同比

下降 44.80%；基本 EPS 为 0.20 元/股，同比降低 41.18%；加权平均 ROE 为

2.41%，同比降低 1.61pct。 

❑ 收入承压，Q3 业绩显著改善。公司 2025 年前三季度营业总收入为 29.77 亿

元，同比下降 16.66%；实现归母净利润 8050.42 万元，同比下滑 42.71%，

扣非后归母净利润为 6751.90 万元，同比降低 44.80%。单季度来看，25Q3

公司营业总收入 10.62 亿元，同比下降 14.20%，归母净利润 8617.24 万元，

同比增长 48.79%，扣非后归母净利润 8371.78 万元，同比增长 56.22%。 

❑ 经销占比提升，应收管控严格。分渠道看，2025 年前三季度，公司的经销业

务收入 24.90 亿元，同比下滑 7.82%，占收入比重为 83.65%，占比同比提升

8.02pct；工程战略业务收入 4.87 亿元，同比下滑 44.09%，占收入比重为

16.35%，经销业务收入降幅显著小于工程类业务，渠道占比结构持续优化。

公司持续收缩付款条件差、毛利率较低的工程类订单。25Q3 期末应收账款及

应收票据余额合计 5.41 亿元，同比大幅下降 42.34%，环比 Q2 末减少 1.10

亿元，创 2017 年以来新低，显示公司通过主动收缩工程战略业务和强化信用

管理有效改善资产质量。 

❑ 25Q3 利润率同比提升，费用控制显成效。2025 年前三季度，公司销售毛利

率同比下降 0.47pct 至 27.12%，销售净利率同比下降 0.82pct 至 3.16%；

2025Q3 单季度看，销售毛利率同比提升 2.01pct 至 31.02%，销售净利率同

比提升 3.79pct 至 8.72%。费用端看，2025 年前三季度期间费用率同比下降

0.33pct 至 20.88% ，其中，销售 / 管理 /研发 /财务费用率分别同比

-0.54pct/+0.83pct/-0.13pct/-0.49pct；2025Q3 单季度期间费用率同比下降

1.44pct 至 19.65% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

-0.83pct/+0.31pct/-0.41pct/-0.51pct。 

❑ 行业集中度持续提升，公司经营质量有望迎拐点。行业层面，总量上，瓷砖

行业延续出清；结构上，行业推进质量分级，5A 新国标要求下头部品牌集中

度有望进一步提升。公司层面，蒙娜丽莎继续推进渠道优化，回款质量和账

期有所改善，并通过内控改善经营质量，盈利能力拐点或显现。海外战略方

面，公司拟采取轻资产模式，利用品牌影响力开拓新市场，有望对冲国内需

求。考虑到行业竞争仍然激烈，我们下调盈利预测，预计公司 2025-2026 年

EPS 分别为 0.26 元、0.48 元，对应 PE 分别为 58.1x、31.1x，维持“强烈推

荐”评级。 

❑ 风险提示：市场需求修复不及预期，市场竞争加剧价格战升级，原材料和燃

料价格上涨风险，存货跌价减值风险。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 409 

 已上市流通股（百万股） 213 

 总市值（十亿元） 6.1 

流通市值（十亿元） 3.2 

 每股净资产（MRQ） 8.2 

 ROE（TTM） 1.9 

 资产负债率 50.5% 

主要股东 萧华 

 主要股东持股比例 30.6% 
 

  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《蒙娜丽莎（002918）—行业竞争

压力仍存，经销渠道持续提升》
2025-04-24 

2、《蒙娜丽莎（002918）—竞争加剧

致 使 业 绩 承 压 ， 现 金 流 较 优 》
2024-10-26 

3、《蒙娜丽莎（002918）—行业竞争

加剧，发力经销强化经营质量》
2024-08-24  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5921 4631 3957 4269 4505 

同比增长 -5% -22% -15% 8% 6% 

营业利润(百万元) 344 165 137 257 322 

同比增长 -177% -52% -17% 88% 26% 

归母净利润(百万元) 266 125 106 197 247 

同比增长 -170% -53% -15% 87% 25% 

每股收益(元) 0.65 0.31 0.26 0.48 0.60 

PE 23.0 49.1 58.1 31.1 24.9 

PB 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：蒙娜丽莎历史 PE Band  图 2：蒙娜丽莎历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5225 3427 2782 3328 3844 

现金 2149 1510 1167 1586 2004 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 25 23 20 21 23 

应收款项 852 656 544 587 619 

其它应收款 74 37 32 34 36 

存货 1509 1004 851 918 970 

其他 615 197 169 182 192 

非流动资产 4469 4283 3977 3705 3464 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3335 3050 2781 2543 2332 

无形资产商誉 310 339 305 274 247 

其他 824 895 891 888 885 

资产总计 9694 7710 6760 7034 7309 

流动负债 3840 2795 1872 1973 2050 

短期借款 406 279 20 21 23 

应付账款 1646 1247 1066 1150 1215 

预收账款 56 34 29 32 33 

其他 1732 1234 757 769 778 

长期负债 2066 1260 1260 1260 1260 

长期借款 901 859 859 859 859 

其他 1165 401 401 401 401 

负债合计 5906 4055 3133 3233 3310 

股本 415 415 409 409 409 

资本公积金 1450 1325 1276 1276 1276 

留存收益 1591 1593 1616 1781 1969 

少数股东权益 332 322 326 334 345 

归属于母公司所有者权益 3456 3333 3301 3466 3654 

负债及权益合计 9694 7710 6760 7034 7309     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 934 807 623 544 567 

净利润 317 130 110 206 257 

折旧摊销 392 399 384 350 319 

财务费用 121 30 66 44 40 

投资收益 (2) (5) (26) (25) (27) 

营运资金变动 134 269 95 (31) (23) 

其它 (29) (15) (6) 1 0 

投资活动现金流 (358) (86) (50) (52) (50) 

资本支出 (330) (139) (77) (77) (77) 

其他投资 (28) 52 26 25 27 

筹资活动现金流 (116) (1388) (915) (74) (98) 

借款变动 (2) (363) (711) 2 1 

普通股增加 0 0 (6) 0 0 

资本公积增加 0 (125) (49) 0 0 

股利分配 (62) (125) (83) (32) (59) 

其他 (52) (775) (66) (44) (40) 

现金净增加额 460 (667) (342) 418 419     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5921 4631 3957 4269 4505 

营业成本 4173 3366 2876 3105 3280 

营业税金及附加 58 60 51 55 58 

营业费用 379 296 253 252 266 

管理费用 452 442 358 365 362 

研发费用 214 166 142 153 162 

财务费用 90 11 66 44 40 

资产减值损失 (229) (153) (100) (63) (41) 

公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

其他收益 39 30 36 35 34 

投资收益 (19) (2) (10) (10) (7) 

营业利润 344 165 137 257 322 

营业外收入 21 9 12 14 12 

营业外支出 11 10 8 10 10 

利润总额 353 164 141 261 324 

所得税 35 34 31 55 67 

少数股东损益 51 5 4 8 10 

归属于母公司净利润 266 125 106 197 247     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -5% -22% -15% 8% 6% 

营业利润 -177% -52% -17% 88% 26% 

归母净利润 -170% -53% -15% 87% 25% 

获利能力      

毛利率 29.5% 27.3% 27.3% 27.3% 27.2% 

净利率 4.5% 2.7% 2.7% 4.6% 5.5% 

ROE 7.9% 3.7% 3.2% 5.8% 6.9% 

ROIC 7.0% 2.6% 3.3% 5.2% 6.0% 

偿债能力      

资产负债率 60.9% 52.6% 46.3% 46.0% 45.3% 

净负债比率 20.3% 20.6% 13.0% 12.5% 12.1% 

流动比率 1.4 1.2 1.5 1.7 1.9 

速动比率 1.0 0.9 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 2.5 2.7 3.1 3.5 3.5 

应收账款周转率 6.0 6.0 6.4 7.3 7.2 

应付账款周转率 2.1 2.3 2.5 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.65 0.31 0.26 0.48 0.60 

每股经营净现金 2.28 1.97 1.52 1.33 1.39 

每股净资产 8.45 8.15 8.07 8.48 8.94 

每股股利 0.30 0.20 0.08 0.14 0.18 

估值比率      

PE 23.0 49.1 58.1 31.1 24.9 

PB 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 14.3 21.0 19.3 17.4 16.6     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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