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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 415  

流通股本(百万股) 219  

市价(元) 18.30  

市值(百万元) 7,598  

流通市值(百万元) 4,016  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 【公司点评】经销收入保持增长，

减值+成本压力拖累业绩（20220825） 

2 【公司点评】减值计提影响业绩，

压 力 期 不 改 中 长 期 发 展 前 景

（20220715） 

3 【公司点评】营收增速超预期，成

本+减值致业绩承压（20220424） 

4 【公司点评】收入增速超预期，低

估值瓷砖迎配置价值（20210826） 

5 【公司深度】工程零售双轮驱动，

扩产助推业绩加码（20191014） 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,987 6,229 7,026 8,221 9,892 
增长率 yoy% 43.6% -10.8% 12.8% 17.0% 20.3% 
净利润（百万元） 315 -381 551 704 881 
增长率 yoy% -44.4% -221.1% 244.6% 27.6% 25.2% 
每股收益（元） 0.76  -0.92  1.33  1.70  2.12  
净资产收益率 -0.20  1.45  2.12  2.50  2.91  
P/E 7% -11% 14% 16% 17% 
P/B 24.1  -19.9  13.8  10.8  8.6  
备注：股价取自 2023 年 3 月 31 日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年报。2022 年公司实现营收 62.3 亿元，同比-10.9%；归母

净利润-3.8 亿元，去年同期为 3.2 亿元；扣非归母净利润-4.2 亿元，去年同期为 3.0

亿元；经营活动现金净流量 6.0 亿元，去年同期为-8396.8 万元。单四季度营业收入

15.4 亿元，同比-25.5%；归母净利润-0.1 亿元，去年同期为-1.0 亿元；扣非归母净利

润-0.5 亿元，去年同期为-1.0 亿元。 

 收入端：工程业务收缩致全年收入下滑，经销渠道保持稳定。 

 渠道方面，22 年公司经销/战略工程渠道业务实现收入 36.0/26.2 亿元，同比+1.0%/   

-23.2%，占比分别为 57.9%/42.1%，报告期公司出于风险管控考虑，主动收缩部分风

险地产客户订单，致大 B 端出现显著下滑，是拖累收入的主要原因。22H2 经销/战略

工程渠道收入增速分别为-3.8%/-29.0%（22H1 分别为+7.3%/-15.6%），下半年战略工

程业务降幅进一步扩大，且年底在零售旺季防控政策转变短期对经销渠道也造成拖累，

出现小幅下滑。展望 23 年伴随防控放开及消费复苏，经销渠道在整合下沉支持下仍有

望实现增长，工程渠道伴随地产市场修复或亦有改善。 

 产品方面，瓷质有釉砖 /非瓷质有釉砖 /陶瓷板、薄型陶瓷砖收入分别同比 -1.5%/       

-24.4%/-19.3%；收入占比分别为 71.5%/11.4%/11.9%，同比+6.8pct/-2.0pct/-1.3pct，

预计高值产品占比下降主要系全年居民消费信心影响，消费有所降级所致。测算公司

建筑陶瓷产品单价同比-8%左右，预计与高值产品占比减少及价格竞争策略有关。 

 利润端：计提+成本高涨系业绩压力主因，关注未来盈利能力修复。 

 毛利率方面，报告期公司综合毛利率 23.7%，同比-5.5pct，主要系能源价格同比高位

（22 年天然气行业价格同比+37.3%）以及综合销售价格下降所致；22Q4 毛利率为

24.5%，同比+1.9pct，环比 Q4 为-2.6%，我们判断 Q4 毛利率未能延续前几季逐步好

转趋势或与 12 月防控政策变化造成短期收入下滑，而固定成本仍保持较高水平有关。

分产品看，陶瓷板、薄型陶瓷砖毛利率为 30.2%，同比-6.7pct，较其他产品降幅较少，

高值产品预计在价格支撑下仍保持一定盈利韧性；瓷质有釉砖/非瓷质有釉砖毛利率分

别为 21.2%/11.1%，同比-13.3pct/-12.2pct。 

 费用率&净利率方面，报告期公司期间费用率 20.5%，同比+0.2pct。拆分来看，公司

销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.9pct/+0.7pct/持平/+0.4pct，其中财务费用率

提高系报告期计提可转债利息同比增加所致，我们预计报告期公司实际已经加强了费

用管控，但规模下降因素导致费用率略有增加。22 年公司净利率-5.6%，去年同期为

4.6%，报告期公司针对部分风险地产客户的应收款项进行信用减值计提，实际计提信

用减值损失 5.7 亿元（22H1 已计提 5.1 亿元），系全年业绩亏损的主要原因。虽然行

业过去两年处于压力最大的阶段，但压力期也加速了中小企业出清，根据协会数据，

 

 

 
经销渠道保持稳健，回款强管控促现金流改善 

蒙娜丽莎（002918.SZ）/建

筑材料 
证券研究报告/公司点评 2023年 04月 03日 
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21-22 两年全国建筑陶瓷生产企业减少 115 家，生产线淘汰 275 条，淘汰比例近 10%。

后续公司依托于渠道、资金、品牌等多方面优势，望率先迎来业绩修复。 

 现金流：经营性现金净流量显著改善，回款管控卓有成效。 

报告期公司经营性现金流量净额达 6.0 亿元，去年同期为-8396.8 万元，收现比为

112.4%，同比+22.4pct，报告期末公司应收票据、应收账款分别为 1.1 亿、10.0 亿元，

同比分别-73%、-21.5%。全年公司加强了地产工程的风险管控，并成立专责小组加强

应收款追收，同时大力开展各项降本增效措施，促使现金流情况出现显著改善。 

 核心逻辑：我们认为相较于瓷砖行业其他龙头企业，公司在产品力方面具备突出优势。

而在经销渠道持续整合下沉，探寻空白市场增量；战略地产渠道重视风险管控，深耕

优质客户。伴随未来品牌知名度不断提升，公司望实现领先于行业的稳健经营表现。 

1）产品力：公司通过科技创新，瞄准全球一流建陶产品生产技术，持续加大对大规格

陶瓷大板、岩板、多功能岩板和陶瓷薄板的研发与推广力度，陶瓷大板、岩板产销规

模居行业前列，预计将进一步成为市场热销的优势产品。 

2）渠道：To C 业务：经销渠道的“渠道下沉”策略实施卓有成效，且仍有下沉空间。

下一步公司将继续加大县级和镇级市场的布局。预计零售端将受益于精装修趋势的边

际放缓与小 B 渠道的加速拓展。To B 业务：公司实行“地产战略”营销策略，与头部

地产商保利、万科等优质大客户深度合作，同时保交付现款现货业务亦有贡献。虽然

短期受地产行业下行影响，但预计工程领域将长期受益于优质客户的不断拓展及下游

地产商集中度的进一步提升。 

3）品牌：蒙娜丽莎处于行业一线品牌，品牌文化和内涵丰富。在工装领域，公司连续

多年获得万科 A 级供应商荣誉，也已成为第 22 届杭州亚运会官方建筑陶瓷独家供应

商。在零售领域，公司通过高标准、规范化的终端店面整体形象实现品牌价值提升。 

4）产能优势：佛山、清远、藤县、高安四大基地，充分发挥各自比较优势，在发展方

向和思路上各有侧重。西樵重点强化新技术、新产品研发生产；清远依托产业及原材

料优势对西樵基地行成补充；藤县原材料优质，凸显现代化产能优势；高安基地依托

区位优势辐射华东核心市场。 

 盈利预测：基于公司 2022 年经营数据以及未来对行业发展展望，我们调整盈利预测，

预计 23-25 年公司归母净利润为 5.5、7.0、8.8 亿元（前次预测 23-24 年为 6.6、8.6

亿元）对应 PE 为 13.8、10.8、8.6 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧导致行业平均利润率大幅下滑；下游房地产市场不景气带来

的经营风险；公司新建产能进度不达预期；地产大客户存在经营风险。 
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1） 图表 1：2022 年营收 62.3 亿元，同比-10.9% 2）  3） 图表 2：2022 年归母净利润-3.8 亿元 

 

4）  

 

5） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 6）  7） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：2022Q4 营业收入 15.4 亿元，同比-25.5%  图表 4：2022Q4 归母净利-0.1 亿元 

 

 

 

8） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 9）  10） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2022 年毛利率 23.7%，同比-5.4pct  图表 6：2022 年期间费用率 20.5%，同比+0.2pct 

 

 

 

11） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 12）  13） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：2022 年经营活动现金净流量 6.0 亿元  图表 8：2022 年资产负债率 65.2%，同比+3.2pct 

 

 

 

14） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 15）  16） 资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 9：蒙娜丽莎核心财务数据 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,835 2,419 2,466 2,968 营业收入 6,229 7,026 8,221 9,892

应收票据 108 122 143 172 营业成本 4,756 4,936 5,733 6,873

应收账款 1,000 1,032 1,174 1,388 税金及附加 49 46 58 69

预付账款 24 30 32 38 销售费用 515 569 666 801

存货 1,825 1,876 2,121 2,483 管理费用 447 457 534 643

合同资产 35 35 50 53 研发费用 235 267 312 376

其他流动资产 801 896 1,059 1,266 财务费用 77 68 65 66

流动资产合计 5,595 6,376 6,995 8,317 信用减值损失 -569 -20 -25 -35

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -44 -32 -30 -35

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 3,539 3,590 3,697 3,852 投资收益 -28 -25 -5 5

在建工程 107 207 207 107 其他收益 40 30 25 25

无形资产 306 356 396 404 营业利润 -447 637 817 1,024

其他非流动资产 632 652 672 685 营业外收入 8 7 4 3

非流动资产合计 4,584 4,806 4,972 5,049 营业外支出 4 3 3 3

资产合计 10,179 11,181 11,967 13,365 利润总额 -443 641 818 1,024

短期借款 270 764 447 399 所得税 -96 140 178 223

应付票据 961 997 1,158 1,388 净利润 -347 501 640 801

应付账款 1,354 1,405 1,615 1,916 少数股东损益 35 -50 -64 -80

预收款项 0 14 4 6 归属母公司净利润 -382 551 704 881

合同负债 69 45 66 78 NOPLAT -287 555 691 853

其他应付款 384 384 384 384 EPS（按最新股本摊薄） -0.92 1.33 1.70 2.12

一年内到期的非流动负债 321 321 321 321

其他流动负债 847 876 1,009 1,200 主要财务比率

流动负债合计 4,207 4,806 5,005 5,692 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 1,300 1,305 1,355 1,370 成长能力

应付债券 1,022 1,022 1,022 1,022 营业收入增长率 -10.8% 12.8% 17.0% 20.3%

其他非流动负债 110 110 110 110 EBIT增长率 -185.1% 293.5% 24.5% 23.5%

非流动负债合计 2,431 2,436 2,486 2,501 归母公司净利润增长率 -221.1% 244.6% 27.6% 25.2%

负债合计 6,637 7,242 7,491 8,193 获利能力

归属母公司所有者权益 3,251 3,698 4,298 5,076 毛利率 23.6% 29.8% 30.3% 30.5%

少数股东权益 291 241 177 97 净利率 -5.6% 7.1% 7.8% 8.1%

所有者权益合计 3,541 3,939 4,475 5,173 ROE -10.8% 14.0% 15.7% 17.0%

负债和股东权益 10,179 11,181 11,967 13,365 ROIC -6.2% 10.3% 12.3% 14.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 65.2% 64.8% 62.6% 61.3%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 85.3% 89.4% 72.7% 62.3%

经营活动现金流 602 882 1,037 1,208 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5

现金收益 89 948 1,089 1,299 速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0

存货影响 256 -51 -245 -362 营运能力

经营性应收影响 615 -19 -135 -215 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 -193 101 361 532 应收账款周转天数 66 52 48 47

其他影响 -165 -97 -33 -45 应付账款周转天数 116 101 95 92

投资活动现金流 -689 -625 -555 -504 存货周转天数 148 135 125 121

资本支出 -459 -580 -530 -495 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 -0.92 1.33 1.70 2.12

其他长期资产变化 -230 -45 -25 -9 每股经营现金流 1.45 2.12 2.50 2.91

融资活动现金流 -329 327 -435 -203 每股净资产 7.83 8.91 10.35 12.23

借款增加 301 499 -267 -33 估值比率

股利及利息支付 -171 -206 -93 -169 P/E -20 14 11 9

股东融资 47 656 656 656 P/B 2 2 2 1

其他影响 -506 -622 -731 -657 EV/EBITDA -6,415 45 38 32

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


