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经销占比近 50%，全国化产能布局持续

推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响和公司主动控制风险，22H1 公司收入同比下滑。公司 22H1 实现

收入、归属母公司股东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 19.99

亿元、-2.49 亿元和-2.63 亿元，分别同比下滑 36.12%、191.21%和 200.44%。

22 年上半年国内核心城市受到疫情影响，同时公司风险把控减少部分风险房

地产客户发货，影响 22 年上半年收入。 

 渠道优化经销占比接近 50%，分产品看陶瓷业务下滑较多卫浴业务相对保持

稳定。公司实施“全渠道经营”，拥有碧桂园、万科等头部房地产开发商客户；

同时，公司建立了终端零售渠道、家装工程渠道、经销商工程渠道、电子商

务渠道，在全国 31 个省、自治区、直辖市建立了经销网络，并下沉到各省、

市核心区和镇。22 年上半年末，公司旗下欧神诺经销商逾 1200 家，终端门

店逾 4000 个；旗下帝王经销商近 700 家，终端门店逾 1500 个。公司在直营

工程渠道方面紧抓核心客户和优质客户，在经销渠道也通过产品创新、广告

宣传等持续深耕，使得渠道结构进一步优化，22 年 6 月底经销渠道占比接近

50%。从产品结构看，22 年上半年公司瓷砖业务和卫浴业务分别实现收入

16.06 亿元和 3.27 亿元，分别同比下滑 41.15%和 1.48%，瓷砖业务下滑较

多，卫浴业务相对保持稳定。 

 能源及部分原材料价格大幅上涨影响毛利率水平。22H1 公司毛利率和净利

率分别为 17.48%和-12.44%，分别同比下滑 11.66 个百分点和 21.08 个百分

点。其中，卫浴产品和陶瓷墙地砖 22H1 毛利率分别为 25.19%和 15.45%，

分别同比下滑 3.36 个百分点和 13.79 个百分点。毛利率下滑主要是能源及部

分原材料价格同比大幅增长所致。 

 持续推进全国化产能布局。伴随广西藤县基地“欧神诺八组年产 5000 万平

米高端墙地砖智能化生产线项目”生产线的陆续推进，佛山三水基地大板岩

板生产线的顺利投产，公司产能全国化布局持续推进。此外，公司同盟仓陆

续建立，供应保障能力不断增强，同时能够提升规模化产能和效益，为公司

持续发展提供保障。 

 盈利与估值。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-0.23、0.70、0.94 元

/股，我们认为 2022 年疫情多点爆发、上游原材料价格大幅上涨等较为极端

因素都对公司经营造成影响，23 年有望边际缓解，因此采用公司 23 年盈利

进行估值，可比上市公司 2023 年预测 PE 的平均数为 15.6 倍，给予公司 2023

年 12-15 倍预测 PE，对应合理价值区间 8.40-10.50 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。天然气、煤炭等能源价格进一步上涨风险，下游地产回款风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5637 6147 5064 5724 6098 

(+/-)YoY(%) 1.2% 9.0% -17.6% 13.0% 6.5% 

净利润（百万元） 567 69 -87 270 364 

(+/-)YoY(%) 0.1% -87.8% -226.3% 409.2% 34.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.47 0.18 -0.23 0.70 0.94 

毛利率(%) 30.5% 26.1% 22.3% 24.0% 24.0% 

净资产收益率(%) 13.3% 1.5% -2.0% 5.8% 7.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务收入毛利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

陶瓷墙地砖 

营业收入（百万元） 5104.94 3961.43 4495.83 4753.44 

营业成本（百万元） 3802.35 3129.53 3461.79 3660.15 

毛利率 25.52% 21.00% 23.00% 23.00% 

卫浴产品 

营业收入（百万元） 817.81 872.60 973.39 1066.93 

营业成本（百万元） 578.62 632.64 695.97 762.86 

毛利率 29.25% 27.50% 28.50% 28.50% 

亚克力板 

营业收入（百万元） 176.70 188.54 210.32 230.53 

营业成本（百万元） 148.57 160.26 178.77 195.95 

毛利率 15.92% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他业务 

营业收入（百万元） 47.57 41.53 44.31 47.28 

营业成本（百万元） 14.91 12.46 13.74 14.66 

毛利率 68.65% 70.00% 69.00% 69.00% 

合计 

营业收入（百万元） 6099.45 5064.10 5723.85 6098.18 

营业成本（百万元） 4544.45 3934.89 4350.27 4633.61 

毛利率 26.07% 22.30% 24.00% 24.02% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 A 股同类可比上市公司估值（截至 2022.10.13） 

代码 简称 
收盘价（元/

股） 

EPS（元/股） PE（倍） PS（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 

300737.SZ 科顺股份 9.82 0.54 0.79 1.02 18.3 12.4 9.7 1.24 

603737.SH 三棵树 88.89 1.99 3.06 4.35 44.8 29.0 20.4 2.52 

002271.SZ 东方雨虹 24.80 1.57 2.09 2.73 15.8 11.9 9.1 1.68 

002918.SZ 蒙娜丽莎 14.45 0.05 1.57 2.17 286.7 9.2 6.7 0.78 

平均值     91.4 15.6 11.5 1.6 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 

风险提示：天然气、煤炭等能源价格进一步上涨风险，下游地产回款风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 6147 5064 5724 6098 

每股收益 0.18 -0.23 0.70 0.94  营业成本 4544 3935 4350 4634 

每股净资产 11.75 11.60 12.09 12.75  毛利率% 26.1% 22.3% 24.0% 24.0% 

每股经营现金流 -0.38 1.76 0.73 1.69  营业税金及附加 45 36 40 43 

每股股利 0.20 -0.07 0.21 0.28  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 644 582 601 610 

P/E 38.65 -30.61 9.90 7.35  营业费用率% 10.5% 11.5% 10.5% 10.0% 

P/B 0.59 0.60 0.57 0.54  管理费用 164 203 172 152 

P/S 0.44 0.53 0.47 0.44  管理费用率% 2.7% 4.0% 3.0% 2.5% 

EV/EBITDA 17.40 11.11 5.92 4.83  EBIT 210 106 446 562 

股息率% 2.9% -1.0% 3.0% 4.1%  财务费用 121 88 86 89 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.0% 1.7% 1.5% 1.5% 

毛利率 26.1% 22.3% 24.0% 24.0%  资产减值损失 -37 -41 -41 -42 

净利润率 1.1% -1.7% 4.7% 6.0%  投资收益 -14 3 3 3 

净资产收益率 1.5% -2.0% 5.8% 7.4%  营业利润 64 -93 301 406 

资产回报率 0.6% -0.9% 2.6% 3.4%  营业外收支 -14 -3 -5 -6 

投资回报率 3.5% 1.4% 5.6% 6.9%  利润总额 50 -96 297 400 

盈利增长（%）      EBITDA 427 363 720 853 

营业收入增长率 9.0% -17.6% 13.0% 6.5%  所得税 -16 -9 27 36 

EBIT 增长率 -70.2% -49.7% 322.0% 25.9%  有效所得税率% -31.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 -87.8% -226.3% 409.2% 34.7%  少数股东损益 -3 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 69 -87 270 364 

资产负债率 59.7% 53.4% 54.8% 53.7%       

流动比率 1.52 1.80 1.75 1.83       

速动比率 1.22 1.31 1.32 1.40  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.37 0.29 0.29 0.30  货币资金 1758 912 1030 1098 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3729 2775 3282 3497 

应收账款周转天数 198.44 185.00 190.00 190.00  存货 1272 1361 1389 1418 

存货周转天数 102.17 130.00 120.00 115.00  其它流动资产 551 583 604 620 

总资产周转率 0.55 0.53 0.56 0.58  流动资产合计 7311 5631 6305 6632 

固定资产周转率 2.89 2.29 2.58 2.76  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2129 2207 2216 2209 

      在建工程 174 74 94 74 

      无形资产 738 726 724 721 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3963 3943 3982 3960 

净利润 69 -87 270 364  资产总计 11273 9573 10287 10592 

少数股东损益 -3 0 0 0  短期借款 1400 186 494 376 

非现金支出 563 436 405 428  应付票据及应付账款 2430 2102 2205 2285 

非经营收益 126 135 121 129  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -903 195 -516 -271  其它流动负债 978 846 914 960 

经营活动现金流 -148 679 280 651  流动负债合计 4808 3134 3613 3621 

资产 -598 -213 -295 -256  长期借款 468 518 558 588 

投资 0 -20 -15 -10  其它长期负债 1454 1457 1463 1475 

其他 0 -4 -5 -6  非流动负债合计 1921 1975 2021 2063 

投资活动现金流 -598 -237 -315 -272  负债总计 6729 5109 5634 5684 

债权募资 48 -1160 354 -76  实收资本 387 385 385 385 

股权募资 1482 -17 0 0  归属于母公司所有者权益 4545 4465 4654 4908 

其他 82 -110 -201 -235  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 1612 -1288 154 -311  负债和所有者权益合计 11273 9573 10287 10592 

现金净流量 866 -846 119 67       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 13 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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