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事件：公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟以 9.13 元/股授予价格

向 180 名激励对象授予 600 万股限制性股票，约占公告时公司总股本的 0.62%。 

其中，首次/预留授予 514.92/85.08 万股，约占公告时公司股本总额的 0.53%/ 

0.09%，占拟授予权益总额的 85.82%/14.18%。 

首次授予业绩考核目标：2023/2024/2025 年营收同比增长率不低于 15%/10%/ 

10%，且扣非净利润同比增长率不低于 20%/15%/15%； 

预留部分业绩考核目标：若预留部分限制性股票于公司 2023Q3 报告披露之前

授予，则业绩考核目标一致；若于 2023Q3 报告披露后授予，则预留部分考核

目标为： 2024/2025/2026 年营收同比增长率不低于 10%/10%/10%，且扣非净

利润同比增长率不低于 15%/15%/15%。 

点评：业绩考核目标每年均保持较高增长，且利润增速高于收入。从业绩考核

目标来看，一方面，考核目标为“同比增长率”，每年基数重置，未来三年有望

实现持续高增长；另一方面，激励目标利润增速高于收入，智能产品占比提升、

渠道优化、管理优化等提升利润率的措施有望逐步兑现。 

公司长效激励机制进一步完善，激励范围扩大，有望充分调动员工积极性。公

司上市前已成立员工持股平台“乐华嘉悦”对部分高管和核心技术人员共 50 人

进行股权激励。而本次股权激励对象总人数为 180 人，占公司 2022 年末在册员

工总数的 1.13%，包括 18 位中层管理人员、34 名核心管理及 128 名核心技术

（业务）人员，激励范围进一步扩大，有望充分调动员工积极性。 

本次股权激励预计将产生需摊销的费用 4,505.55 万元，预计 23/24/25/26 年将

分别分摊 1,314.12/1,952.41/938.66/300.37 万元。 

投资建议：公司为国产卫浴龙头，在产品、品牌、渠道等方面布局完善，未

来有望受益于行业集中、国产替代，我们预计 23-25 年公司实现归母净利润

7.13/8.56/10.63 亿元，对应 EPS 0.74/0.89/1.10 元，维持“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、原材料价格上涨、地产复苏不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,373 7,513 8,846 10,201 11,950 

增长率 28.8% -10.3% 17.7% 15.3% 17.1% 

归母净利润 (百万元) 577 593 713 856 1,063 

增长率 -1.9% 2.8% 20.2% 20.1% 24.2% 

每股收益（EPS） 0.60 0.61 0.74 0.89 1.10 

市盈率（P/E） 29.9 29.1 24.2 20.2 16.2 

市净率（P/B） 5.2 3.6 3.2 2.7 2.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,562 1,900 3,345 4,105 5,446 

 

营业收入 8,373 7,513 8,846 10,201 11,950 

应收款项 470 484 492 533 601 

 

营业成本 5,856 5,046 5,998 6,896 8,023 

存货净额 1,389 1,379 1,531 1,822 2,084 

 

营业税金及附加 85 82 95 108 128 

其他流动资产 103 85 84 91 86 

 

销售费用 799 715 836 959 1,111 

流动资产合计 3,523 3,848 5,452 6,550 8,218 

 

管理费用 835 994 1,044 1,194 1,386 

固定资产及在建工程 3,810 4,895 5,431 6,078 6,680 

 

财务费用 16 16 65 68 75 

长期股权投资 13 14 14 14 14 

 

其他费用/（-收入） 154 (33) (25) (23) (16) 

无形资产 954 950 914 873 832 

 

营业利润 629 694 833 999 1,242 

其他非流动资产 470 372 392 373 334 

 

营业外净收支 6 0 1 2 1 

非流动资产合计 5,247 6,231 6,750 7,338 7,860 

 

利润总额 636 694 834 1,001 1,244 

资产总计 8,770 10,079 12,202 13,888 16,077 

 

所得税费用 59 101 122 146 182 

短期借款 213 300 289 267 285 

 

净利润 576 592 712 855 1,062 

应付款项 4,471 3,602 4,720 5,193 5,960 

 

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他流动负债 80 62 62 62 62 

 

归属于母公司净利润 577 593 713 856 1,063 

流动负债合计 4,765 3,965 5,071 5,522 6,308 

  

     

长期借款及应付债券 892 1,229 1,535 1,915 2,257 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 139 142 142 141 142 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,030 1,371 1,677 2,056 2,398 

 

ROE 21.6% 15.4% 14.0% 14.6% 15.5% 

负债合计 5,795 5,336 6,748 7,578 8,706 

 

毛利率 30.1% 32.8% 32.2% 32.4% 32.9% 

股本 869 966 966 966 966 

 

营业利润率 7.5% 9.2% 9.4% 9.8% 10.4% 

股东权益 2,975 4,743 5,455 6,310 7,371 

 

销售净利率 6.9% 7.9% 8.0% 8.4% 8.9% 

负债和股东权益总计 8,770 10,079 12,202 13,888 16,077 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 28.8% -10.3% 17.7% 15.3% 17.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -9.8% 10.3% 20.1% 20.0% 24.4% 

净利润 576 592 712 855 1,062 

 

归母净利润增长率 -1.9% 2.8% 20.2% 20.1% 24.2% 

折旧摊销 317 341 315 361 408 

 

偿债能力      

利息费用 16 16 65 68 75 

 

资产负债率 66.1% 52.9% 55.3% 54.6% 54.2% 

其他 (2) (549) 978 99 439 

 

流动比 0.74 0.97 1.08 1.19 1.30 

经营活动现金流 906 401 2,071 1,383 1,984 

 

速动比 0.45 0.62 0.77 0.86 0.97 

资本支出 (1,113) (1,278) (790) (943) (949) 

  

     

其他 (101) 11 0 11 12 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,214) (1,268) (790) (932) (937) 

 

每股指标      

债务融资 380 487 164 308 294 
 

EPS 0.60 0.61 0.74 0.89 1.10 

权益融资 9 1,175 0 0 0 
 

BVPS 3.07 4.91 5.64 6.53 7.63 

其它 (46) (65) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 343 1,596 164 308 294 

 

P/E 29.9 29.1 24.2 20.2 16.2 

汇率变动      

 

P/B 5.2 3.6 3.2 2.7 2.3 

现金净增加额 36 730 1,445 759 1,341 

 

P/S 2.1 2.3 2.0 1.7 1.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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