
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/季报点评 

2019年10月26日 建材/陶瓷Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 15.24 

合理价格区间(元)： 16.96~19.08 
 
  

方晏荷 执业证书编号：S0570517080007 
研究员 0755-22660892 

fangyanhe@htsc.com 

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

张雪蓉 执业证书编号：S0570517120003 
研究员 021-38476737 

zhangxuerong@htsc.com 

陈亚龙 执业证书编号：S0570517070005 
研究员 021-28972238 

chenyalong@htsc.com  
 

 
  
1《蒙娜丽莎(002918 SZ,买入): 创新优势彰

显，盈利能力再创新高》2019.08 

2《蒙娜丽莎(002918,买入): 扣非业绩增长

20%，经营现金大幅改善》2019.04 

3《蒙娜丽莎(002918,买入): C 端增长超预

期，当前估值优势显著》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 收入增长提速，现金流大幅增加 
蒙娜丽莎(002918) 
费用增长影响 Q3 业绩，现金流亮点突出 

公司 19 年前三季度累计实现营收 26.8 亿元，YoY+17.4%；累计归母净利
润 3.0 亿元，YoY+13.5%；累计扣非归母净利 2.7 亿元，YoY+14.9%，净
利润增速略低于市场预期，系销售管理费用增长较多，预计主要是 B 端发
货及 C端渠道费用增加。前三季度经营现金净流入 8.6 亿元，YoY+839.8%，
大幅好于预期，系加快回款并加大上游票据结算。目前公司广西藤县基地
正稳步推进，2020 年投产后将推动公司加快发展，小幅调整 19-21 年 EPS

至 1.06/1.42/1.75 元（调整前 1.14/1.48/1.89 元），维持“买入”评级。 

 

单季营收增长提速，销售/管理费用增长绸缪 2020 年 

公司 19Q3 单季度实现营收 10.7 亿元，YoY+23.4%，明显快于 Q1/Q2 同
比增速 12.3%/14.7%，收入增长继续提速。19Q3 单季度实现归母净利 1.4

亿元，YoY+3.3%，慢于前两个季度的两位数增长，主要是当季销售费用和
管理费用（不含研发）大幅增长 41%、34%，我们推测主要是 B 端供货增
加和 C 端新增门店费用较多。根据公司规划，藤县基地四条产线将于明年
年初正式投产，增加自有产能约 50%，今年 B 端和 C 端提前布局增加短期
费用，但有助于明年消化新增产能和驱动收入增长。 

 

创新优势不断体现，盈利能力持续提升 

公司前三季度综合毛利率 36.7%，较 19H1 的 36.1%继续提升 0.6pct；净
利率 11.4%，较 19H1 的 10.3%继续提升 1.1pct，我们推测仍主要受陶瓷
大板等创新产品的推动。公司继续大力推进研发，保持公司技术创新优势
及对盈利能力的支撑，今年前三季度累计支出研发费用 1.0 亿元，占收入
比重 3.9%，较 19H1 高 0.1pct，与去年同期持平。 

 

产业链地位进一步提升，经营现金流大幅改善 

公司前三季度收现比 107.8%，较 19H1（107.4%）及去年同期（106.8%）
均小幅提升；付现比 84.4%，较 19H1（97.5%）及去年同期（112.2%）
均有较大幅度下降，收付现比差值扩大体现公司上市后产业链话语权得到
提升。公司前三季度经营现金净流入 8.6 亿元，同比大幅增加流入 7.7 亿
元。期末资产负债率 45%，较 19H1 小幅提升 1.2pct，公司 Q3 偿还短期
借款 2 亿元导致带息债务余额由今年 6 月末的 4 亿元降至 2 亿元。 

 

看好公司未来三年业绩弹性，维持“买入”评级 

公司坚持 B 端 C 端双轮驱动战略，创新优势大，中长期成长逻辑主要来自
市占率的提升与维持高盈利能力，即 C 端产品结构优化升级与 B 端规模成
本下降。由于 19 年投产渠道费用仍然较多，B 端放量将主要体现在 2020

年，我们小幅下调公司 19-21 年归母净利润至 4.2/5.7/7.0（调整前
4.6/6.0/7.6 亿元）。随着地产竣工数据好转并有望延续，当前可比公司对应
19 年平均 18xPE，且考虑公司 20-21 年较高业绩增长，我们认可给予公司
19 年 16-18xPE，对应目标价 16.96-19.08 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场需求下降及竞争加剧风险，藤县项目未能及时投产等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 402.19 

流通 A 股 (百万股) 135.32 

52 周内股价区间 (元) 10.69-28.23 

总市值 (百万元) 6,129 

总资产 (百万元) 5,047 

每股净资产 (元) 6.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,890 3,208 3,822 5,294 6,393 

+/-%  24.33 11.02 19.13 38.51 20.76 

归属母公司净利润 (百万元) 301.72 362.38 424.64 571.76 703.68 

+/-%  29.50 20.11 17.18 34.65 23.07 

EPS (元，最新摊薄) 0.75 0.90 1.06 1.42 1.75 

PE (倍) 20.31 16.91 14.43 10.72 8.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司近期经营一览 
 

图表1： 可比公司估值表（2019/10/25） 

股票简称 股票代码 股价(元/股) 市值(亿元) 

EPS（元） PE（X） 19E 

PB 

 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 来源 

帝欧家居 002798.SZ 20.19 77.72 0.99 1.37 1.76 20.42 14.70 11.48 1.97 Wind 一致 

海鸥住工 002084.SZ 6.14 31.09 0.08 0.23 0.28 74.12 26.51 21.98 1.79 Wind 一致 

惠达卫浴 603385.SH 9.62 35.54 0.65 0.77 0.92 14.88 12.44 10.41 1.06 Wind 一致 

平均值 
     

                 36.47 17.88 14.62 1.61  

蒙娜丽莎 002918.SZ 15.24 61.29 0.90 1.06 1.42 16.91 14.43 10.72 2.06 华泰预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营业收入及同比增速  图表3： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 蒙娜丽莎历史 PE-Bands  图表5： 蒙娜丽莎历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,914 3,611 3,771 4,753 5,799 

现金 1,493 1,477 1,490 1,639 1,825 

应收账款 476.91 555.75 659.49 922.90 1,117 

其他应收账款 18.10 168.14 200.31 277.44 335.05 

预付账款 3.84 8.28 9.81 13.64 16.63 

存货 711.77 889.61 1,039 1,404 1,659 

其他流动资产 210.41 512.84 372.31 495.31 846.61 

非流动资产 624.55 751.75 1,138 1,362 1,437 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 369.19 426.64 649.47 893.41 1,070 

无形资产 93.46 91.67 89.98 88.36 86.83 

其他非流动资产 161.90 233.44 398.98 380.06 280.30 

资产总计 3,538 4,363 4,909 6,114 7,236 

流动负债 1,263 1,707 1,943 2,663 3,222 

短期借款 111.70 207.10 114.66 158.82 191.79 

应付账款 657.70 609.97 790.50 1,099 1,340 

其他流动负债 493.67 890.30 1,038 1,405 1,690 

非流动负债 57.58 106.29 75.09 85.70 75.34 

长期借款 45.00 100.00 68.80 79.41 69.05 

其他非流动负债 12.58 6.29 6.29 6.29 6.29 

负债合计 1,321 1,814 2,018 2,748 3,297 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 157.72 236.58 402.19 402.19 402.19 

资本公积 1,418 1,340 1,340 1,340 1,340 

留存公积 640.75 972.54 1,149 1,624 2,197 

归属母公司股东权益 2,218 2,549 2,891 3,366 3,939 

负债和股东权益 3,538 4,363 4,909 6,114 7,236  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,890 3,208 3,822 5,294 6,393 

营业成本 1,849 2,029 2,404 3,344 4,076 

营业税金及附加 29.92 26.58 31.72 43.94 53.06 

营业费用 395.88 456.34 558.03 783.50 895.04 

管理费用 239.60 275.93 336.35 460.57 549.81 

财务费用 19.92 11.56 9.83 4.52 4.15 

资产减值损失 22.13 33.59 35.93 41.29 46.03 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 360.16 417.78 489.73 660.01 812.70 

营业外收入 2.04 6.90 6.90 6.90 6.90 

营业外支出 8.28 5.15 5.15 5.15 5.15 

利润总额 353.92 419.53 491.48 661.76 814.45 

所得税 52.20 57.15 66.84 90.00 110.77 

净利润 301.72 362.38 424.64 571.76 703.68 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 301.72 362.38 424.64 571.76 703.68 

EBITDA 446.62 488.41 571.71 764.28 943.53 

EPS (元，基本) 0.75 0.90 1.06 1.42 1.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 24.33 11.02 19.13 38.51 20.76 

营业利润 43.95 16.00 17.22 34.77 23.13 

归属母公司净利润 29.50 20.11 17.18 34.65 23.07 

获利能力 (%)      

毛利率 36.03 36.77 37.09 36.83 36.24 

净利率 10.44 11.29 11.11 10.80 11.01 

ROE 20.05 15.20 15.61 18.28 19.27 

ROIC 39.05 32.18 28.66 32.22 32.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.32 41.57 41.11 44.95 45.57 

净负债比率 (%) 12.62 19.41 11.32 10.30 9.28 

流动比率 2.31 2.12 1.94 1.78 1.80 

速动比率 1.74 1.59 1.41 1.26 1.29 

营运能力      

总资产周转率 1.02 0.81 0.82 0.96 0.96 

应收账款周转率 7.18 6.21 6.29 6.69 6.27 

应付账款周转率 3.24 3.20 3.43 3.54 3.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.90 1.06 1.42 1.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.68 1.28 1.38 1.93 

每股净资产(最新摊薄) 5.51 6.34 7.19 8.37 9.79 

估值比率      

PE (倍) 20.31 16.91 14.43 10.72 8.71 

PB (倍) 2.76 2.40 2.12 1.82 1.56 

EV_EBITDA (倍) 9.68 8.85 7.56 5.65 4.58  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 370.22 275.35 515.64 556.07 775.50 

净利润 301.72 362.38 424.64 571.76 703.68 

折旧摊销 71.04 70.22 82.94 105.18 127.36 

财务费用 19.92 11.56 9.83 4.52 4.15 

投资损失 (1.05) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (43.13) (198.24) (7.24) (135.81) (61.94) 

其他经营现金 21.72 29.43 5.48 10.43 2.24 

投资活动现金 (183.93) (429.42) (469.61) (328.59) (202.75) 

资本支出 198.39 201.87 458.65 317.64 191.79 

长期投资 (8.40) 232.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (6.07) (4.45) 10.96 10.96 10.96 

筹资活动现金 1,021 136.03 (32.55) (78.57) (387.08) 

短期借款 (112.14) 95.40 (92.44) 44.15 32.98 

长期借款 (20.00) 55.00 (31.20) 10.61 (10.36) 

普通股增加 39.43 78.86 165.61 0.00 0.00 

资本公积增加 1,085 (78.86) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 29.05 (14.37) (74.52) (133.33) (409.69) 

现金净增加额 1,207 (18.03) 13.48 148.92 185.67  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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