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我们估算目前瓷砖行业市场容量为 4000 亿元左右，预计随着大 B 端市场的快

速增长，未来 3-5 年能够产生几家百亿收入以上的企业。蒙娜丽莎 C 端具备品

牌、产品、渠道优势，且随着产品结构优化，利润率水平不断提升。公司大 B

端具备良好客户基础，广西藤县生产线的投产，缓解公司产能瓶颈。预计公司

2019 年净利润 4.36 亿元，2019 年 PE 估值仅 13 倍，首次覆盖,给予“买入”评

级。 

▍瓷砖行业市场规模大而分散，大 B 端市场快速发展，行业具备规模优势特性。

我们估算目前瓷砖行业市场容量在 4000 亿元左右。但由于 C 端个性化消费属

性较强，目前行业集中度低。近年来受益于精装房占比提升，未来 3-5 年大 B

端市场容量有望从 120 亿元增长至 500 亿元以上，龙头企业面临发展机遇，集

中度快速提升。根据海外市场经验，我们预计未来 3-5 年内，行业内能够诞生

几家百亿以上收入体量的公司。且瓷砖生产具备规模优势，对企业供应链布局、

库存、排产等管理能力要求较高，随着大 B 端市场增长带来 SKU 减少，将有利

于龙头公司成本降低，建立竞争护城河。 

▍公司 C 端业务具备品牌、产品、渠道优势，仍在成长期。公司 C 端具备：1）

品牌优势：隶属第一梯队，有足够的渠道利润支撑终端展示效果；2）产品优势：

新品研发及推出速度快，大板/薄板具备先发优势，在行业内具备良好口碑；3）

渠道后发优势：公司的经销商数目较东鹏、马可波罗等还存在差距，渠道扁平化

还有较大拓展空间。由于公司上市之前不断进行产品研发、环保、品牌建设等积

累，现已逐步进入收获期。且公司毛利率高的大板/薄板及抛釉砖业务增长较快，

产品结构的优化使得公司 C 端利润增速快于收入增速。 

▍大 B 端具备良好客户基础，产能投放释放成长弹性。公司是最早布局房地产战

略合作业务的企业之一，连续多年为万科的 A 级供应商，碧桂园、保利、世茂、

珠江等开发企业的优秀供应商或战略合作伙伴，2018 年开发商首选率行业排名

第三。公司原有生产基地产能有限，限制了 B 端业务放量，广西藤县基地新增产

能超过 100%，建设期至 2021 年 8 月，加上 OEM 产能，我们预计能够支撑 2022

年 100 亿元的收入规模，缓解产能瓶颈。 

▍风险因素：行业需求下滑风险；应收账款回收风险。 

▍投资建议：我们预计 2019 年全年公司收入增速将超 15%，利润增速将快于收

入增速。受益于样板间数量的增长，预计公司 2020 年 B 端收入增速较快。预测

公司 2019-2021 年净利润 4.36/5.51/6.62 亿元，2019 年 PE 估值仅 13 倍，首次

覆盖，给予目标价 16.9 元（对应 2020 年 12 倍 PE）和“买入”评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,889.88 3,208.40 3,711.60 4,540.54 5,319.83 

增长率 YoY% 24% 11% 16% 22% 17% 

归母净利润(百万元) 301.72 362.38 435.98 551.14 662.23 

增长率 YoY% 29% 20% 20% 26% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.55 1.53 1.08 1.37 1.65 

毛利率% 36% 37% 37% 38% 39% 

PE 5  9  13  10  8  

PB 1  1  1  1  1   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 9 日收盘价 

  
股票简称 002918.SZ 

评级 买入（首次） 

当前价 13.95 元 

目标价 16.90 元 

总股本 402.19 百万股 

流通股本 153.32 百万股 

52周最高/最低价 16.7/8.75 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.43% 

近 6 月绝对涨幅 -11.78% 

近12月绝对涨幅 28.57%   
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▍ 瓷砖行业：大行业小公司，大 B 市场快速发展，具备

规模优势 

行业规模：我国是瓷砖消费大国，市场容量 4000 亿元 

建筑陶瓷是用于建筑物饰面或作为建筑物构件的陶瓷制品，主要是陶瓷墙地砖（不包

括建筑玻璃制品、粘土砖和烧结瓦等），通俗称为瓷砖。瓷砖相对于其他装饰材料（木地

板、地毯、大理石等），具备防火、防水、防腐性能好、使用寿命长、不易藏污、保养简

单且造型丰富等特点，在装饰效果上可以塑造多种风格。瓷砖下游主要是地产和基建，既

可用于家装又可用于酒店、地铁、标志性建筑等工装市场，既可用于地面又可用于墙面，

应用领域广泛。 

图 1：瓷砖下游应用领域广泛 

 

资料来源：蒙娜丽莎官网，欧神诺官网 

不同国家居民家装消费习惯存在差异，我国在各个建筑领域内更偏好使用瓷砖（日本

更偏好木地板），是瓷砖的第一大生产国、消费国、出口国。2018 年我国瓷砖产量全球占

比第一，消费量全球占比第一。虽然我国近年来由于,1）外墙瓷砖被涂料替代，2）出口减

少，3）环保政策趋严带来小企业关停，产量有所下滑，但 2018 年规模以上企业收入近

3000 亿元，较其他建材品类市场容量更大。 
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图 2：我国瓷砖产量占比全球第一 

 

资料来源：Acimac，世界陶瓷评论，中信证券研究部 

 
图 3：我国瓷砖消费量占比全球第一 

 

资料来源：Acimac，世界陶瓷评论，中信证券研究部 

图 4：我国建筑陶瓷产量及增速（单位：亿平方米） 

 

资料来源：中国建筑卫生陶瓷协会，中信证券研究部 

 
图 5：我国建筑陶瓷规模以上企业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：中国建筑卫生陶瓷协会，中信证券研究部 

图 6：主要建材品类中建陶市场规模最大 

 

资料来源：Wind，各建材协会官网，中信证券研究部 
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行业趋势：大 B 市场快速崛起 

在瓷砖行业 4000 亿元的市场容量中，按照销售渠道，可以分为大 B 端，小 B 端和纯

C 端市场。其中，大 B 端主要面向地产开发商集采，当前市场容量约为 120 亿元左右，随

着精装房比例的提升，大 B 市场处于快速增长期，我们预计未来 3-5 年内，大 B 端市场容

量增长至 500 亿元以上。小 B 端主要面向办公楼、酒店、医院等地方性单体项目以及家装

公司等，市场容量大但分散，我们估算目前市场容量 1500 亿元左右。纯 C 市场消费属性

最强，含新房和二手房以及未在统计口径中的农村自建房等，我们估算目前的市场容量在

2300 亿元以上，但正在被精装房市场替代。小 B 端和纯 C 端市场的销售渠道一致，均要

通过经销商销售。 

大 B 端更加注重理化指标，制胜关键在于资金、成本及服务能力；小 B 端更加注重客

户资源，制胜关键在于经销商能力及成本优势；纯 C 端更加注重感官指标，制胜关键在于

研发能力、新品推出能力及渠道搭建，且在 C 端市场建立的品牌优势能够外溢到大 B 及小

B 端。 

图 7：瓷砖市场按渠道分类及未来发展趋势 

 

资料来源：住建部官网，中信证券研究部 

2016 年起，住建部等多部门出台多项倡导全装修交付的政策，比较重要的包括：2017

年 5 月，住建部推出《建筑业发展十三五规划》，提出到 2020 年，城镇绿色建筑占新建建

筑物比重达到 50%，新开工全装修成品住宅面积达到 30%；2019 年 2 月，《住宅项目规

范（征求意见稿）》出台，提出城镇新建住宅建筑应全装修交付等。 
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图 8：国务院与住建部共同推进全装修 

 

资料来源：国务院和住建部官网，中信证券研究部 

近十年来，我国房地产行业集中度一直处于上升趋势。近几年因土地政策收紧、房地

产调控以及融资问题，地产行业集中度加速提升，呈现出“强者恒强”的局面。2018 年 top5

地产商销售面积占全国销售面积的比例为 14%，相比 17 年提升 3pcts；top30 地产商占比

31%，提升 8pcts；top100 地产商占比 44%，提升 11pcts。 

从精装房占比来看，2018 占比仅为 27%，仍然较低。其中，装配瓷砖的精装房配置

率高达 99.9%。一般来讲，每平米竣工对应一平米瓷砖使用，对照欧美发达国家成熟市场，

长期来看我国精装交付比例平均可达 70%，按照 2018 年我国住宅销售面积 14.8 亿平米，

每平米瓷砖出厂价 50 元进行静态测算，届时瓷砖市场容量可达 520 亿元。因此，随着开

发商精装房比例提升，大 B 市场处于快速发展期。我们预计未来 3-5 年行业大 B 端市场规

模将由 120 亿元上升为 500 亿元以上。 

图 9：房地产销售面积集中度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 4：精装房比例提升 

 

资料来源：奥维云网（含预测），中信证券研究部 
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图 5：精装修中重点部品配置率（单位：万套） 

 

资料来源：奥维云网，中信证券研究部 

目前瓷砖企业的工程销售渠道主要包括两种模式：自营工程模式及工程代理模式。其

中，自营工程模式由厂家自建业务管理体系（团队、流程、资源匹配），要求高、占款期

长。工程代理模式由代理商代垫货款，并由代理商向工程客户提供有限的服务并负责收款。

对于瓷砖的集采业务，一般采用自营工程模式才能够满足开发商要求，其中包括品牌、产

品质量、供应链能力、产品服务以及账期占用等。 

图 6：开发商对瓷砖供应商的要求 

 

资料来源：欧神诺官网，中信证券研究部 

而同时开发商又要求供应商具备供货经验，因此满足要求的瓷砖企业基本集中在欧神

诺、马可波罗、蒙娜丽莎、东鹏等几家企业，5 家企业在大 B 端市占率超过 70%。因此，

C 端及小 B 端市场几千家瓷砖企业的竞争在大 B 端变成了 10 家左右企业的竞争，龙头企

业面临市占率快速提升机遇。 
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图 7：瓷砖大 B 端市场的竞争格局 

 

资料来源：奥维云网，中信证券研究部 

行业特点：规模优势明显、环保压力大 

1、SKU 众多 

瓷砖行业无明显痛点，产品核心竞争力在于 SKU 的多样性。除瓷砖外的其他消费类

建材均存在明显的消费者痛点，如涂料的气味刺鼻不健康、防水材料的漏水、管材的炸裂

漏水等，因此现阶段消费者更注重此类产品的质量好坏，以免质量不达标给自身带来生活

居住方面的问题。而瓷砖产品只有因使用时间过长、使用频率过高而造成开裂等小问题，

对居民居住影响较小，因此瓷砖基本没有困扰消费者的质量问题。相比较而言，瓷砖是室

内、室外装修中感官占比最高的消费建材，房屋装修风格的基础，消费者对瓷砖的定位更

着重于其美观性。 

目前我国建筑陶瓷品种众多，包括各种建筑物饰面用的墙地砖（板）、建筑琉璃制品

及饰面瓦等几大类，按照用途主要分为：外墙砖、内墙砖、地砖、特殊场所用砖等；按照

吸水率主要分为：瓷质砖、炻瓷砖、细炻砖、炻质砖、陶质砖；按照装饰方式和风格主要

分为：仿石砖、耐磨釉面砖、仿古砖、哑光釉砖、大理石瓷砖等；按照生产工艺主要分为：

一次烧成砖、多次烧成砖、后加工产品（抛光砖、抛釉砖、拼花砖）等。目前，我国陶瓷

砖产品主要以抛光砖、内墙砖（釉面砖）及抛釉砖、仿古砖为主流产品，呈现三足鼎立的

市场格局。 

表 1：主要瓷砖品类及特点 

产品类别 产品定义 吸水率 特点 应用场所 

抛光砖 
抛光砖是通体砖坯体的表面经过打磨而

成的一种光亮的砖，属通体砖的一种 

瓷质砖（又称同质

砖、通体砖、玻化砖）

≤0.5% 

抛光砖表面更加光洁，具有坚

硬耐磨、耐腐蚀，表面光亮如

镜，渗花色彩丰富多样等特性 

适合在除洗手间、厨房以外

的多数室内空间中使用，如

用于阳台、客厅地面、墙面、

背景墙外墙装饰等 

抛釉砖 

抛釉砖是一种可以在釉面进行抛光的一

种新型釉面产品，表面一般为透明面釉，

集抛光砖与仿古砖优点于一体 
半瓷砖（包括炻瓷

砖、细炻砖、炻质砖）

0.5%-10% 

釉面如抛光砖般光滑亮洁，同

时其釉面花色如仿古砖般图

案丰富，色彩厚重或绚丽，具

有立体感强、透明性好等特性 

广泛应用于休闲会所、星级

酒店、商场超市、办公大楼

等公共场所 

抛晶砖 

以陶瓷材料为基体，在特定的工艺技术

条件下将微晶玻璃复合在陶瓷基体上的

新型高档建筑装饰材料 

具有耐磨耐压、耐酸碱、防滑、

无辐射无污染等特性 

广泛应用于宾馆、酒店、娱

乐中心、洗浴中心、高档别

墅以及家庭装修中的玄关、

地台、走道背景墙等 

仿古砖 仿古砖是从彩釉砖演化而来，实质上是 具有防滑、易清洁、耐磨等特 广泛应用于客厅地面、厨

欧神诺, 16.6% 

蒙娜丽莎, 16.2% 

马可波罗, 29.1% 

东鹏, 4.7% 

冠珠, 4.7% 

其他, 28.7% 

欧神诺 蒙娜丽莎 马可波罗 东鹏 冠珠 其他 
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产品类别 产品定义 吸水率 特点 应用场所 

上釉的瓷质砖，与普通的釉面砖相比，

其差别主要表现在釉料的色彩上面 

性 房、卧室、阳台以及茶馆、

酒店等 

瓷片 
瓷片又称墙面砖，是指吸水率大于 10%

而小于 20%，一般用来做墙面的陶质砖 
陶质砖>10% 

强度比瓷质砖低，吸水率大，

但釉面质感好，色彩鲜艳，耐

污性能好 

广泛应用于洗手间、浴室、

厨房、室外阳台的立面装饰 

资料来源：东鹏控股招股书，中信证券研究部 

瓷砖行业非标准化、低技术门槛，造成行业集中度相对较低。由于瓷砖的个性化消费

属性，SKU 较多，但同一产品市场规模不大，产品较为分散，因此瓷砖不具备像防水、管

材等的标准化特性，是较为典型的非标准化产品。小型瓷砖企业可以通过模仿大企业或生

产小品类产品，获得一定的生存空间。因此，瓷砖行业分散、市场集中度低，以东鹏、欧

神诺、蒙娜丽莎、悦心健康四家上市公司为例，四家公司合计总收入仅为 143 亿元，仅占

市场规模（4000 亿元）的 3.6%。 

图 8：陶瓷行业龙头公司市占率相对较低（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，各建材协会官网，中信证券研究部 

2、具备规模优势 

瓷砖生产成本固定，转产过程中存在资源损耗，单一产品生产时间越长，单位成本越

低，规模效应越明显。瓷砖生产过程包括原料工序、成型工序、烧成工序、包装工序等。

其中，烧成是陶瓷制造工艺中最重要的工序之一。瓷砖烧成需在窑炉内进行烧制，窑炉内

温度需要达到 1200℃以上，需要耗费大量的能源，能源成本在总成本占比约为 20%。同

时，因为瓷砖烧制过程中涉及程序较多，每项程序需要不同的原材料，包括坯料原料、釉

料原料以及包装材料等，原材料占比在 35%-40%之间。此外，人工成本也是瓷砖成本中

的重要组成部分，占比在 10%-20%之间。原材料、能源、人工三项成本合计占比约为

75%-80%。 
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图 9：建筑陶瓷生产工艺流程 

 

资料来源：东鹏控股招股说明书，中信证券研究部 

图 10：欧神诺成本拆分 

 

资料来源：欧神诺公告，中信证券研究部 

 
图 11：2017 年东鹏控股自产产品成本拆分 

 

资料来源：东鹏控股招股说明书，中信证券研究部 

每生产一块瓷砖都需要耗费一定的工料和能源，但是由于瓷砖 SKU 众多，生产过程

中需要转产，而产品在转产生产过程中质量不稳定，良品率会出现明显下降，有效产量减

少，单位所耗材料上升，单位成本提高。 

我们将行业规模效应做量化比较，以蒙娜丽莎为例。以公司 2016 年生产成本为基础，

假设公司自产毛利率水平是平均每一品类排产 5 天的结果，转产过程中第一天和最后一天

原材料投入量是正常生产时的70%，良品率为70%；中间过程投料量正常，良品率为100%。

考虑单一品类瓷砖的持续排产时间提升至 10 天，或者降低为 3 天，比较单平米成本的差

异以及对毛利率的影响。在这一假设下，排产 3天及排产 10天对毛利率影响超过 10个点，

显示出明显的规模效应。 

表 2：排产时间对毛利率影响的弹性测算 

 

2016 年（假设排产 5 天） 排产 3 天 排产 10 天 

产量（万平米） 3249 2708 3655 

单位成本（元/平米） 31.8 36.9 29 

毛利率 34.81% 24.36% 40.56% 

资料来源：蒙娜丽莎公告，中信证券研究部 
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从另一个角度分析，OEM 生产企业单线生产的 SKU 很少，规模优势更高。蒙娜丽莎

2016 年 OEM 采购成本为 25.72 元/平米，而自身生产成本 31.81 元/平米，若假设 OEM

厂商毛利率 15%，不考虑产品差异，则规模效应明显的 OEM 代工企业生产成本，比其自

产成本低出 32%。 

图 12：蒙娜丽莎自产/OEM 成本（单位：元/平米） 

 

资料来源：蒙娜丽莎招股说明书，中信证券研究部 

3、环保淘汰落后产能 

瓷砖生产过程中需耗费大量能源，并排放大量废物、废气，属于高能耗、高污染行业，

环保趋严将持续淘汰小型企业。瓷砖生产的原材料包括熔块、釉料及其他化工料，使用过

程中会产生大量的废水及固体废弃物污染，并且伴随粉尘、氮氧化物、硫化物的排放。此

外，瓷砖生产过程中由于需要高温烧成至 1200℃以上，需要大量耗费煤、电、气等能源

材料。 

表 3：瓷砖生产过程中的污染物种类 

污染类型 污染来源 具体污染物质 

废气污染 
主要来源于喷雾塔干燥和窑炉烧成

阶段 

喷雾干燥废气中含有大量解凝剂（三聚磷酸钠、碳

酸钠等）、干燥气体中的有害物质、粉尘等污染物；

窑炉烧成过程产生大量 Sox、Nox、CO、Pb 及粉尘。 

废水污染 
主要源自原料及釉料的制备工序、

设备和地面冲洗水 

主要有硅质悬浮颗粒、化工原料悬浮颗粒、油脂、

铅、镉等有毒污染物 

固体废物污染物 

主要来自成型、干燥过程中的半成

品废品、釉烧后废品、废石膏、废

模、燃煤炉渣等 
 

噪声污染 
高噪声设备主要有球磨机、喷雾干

燥设备、冷却塔、各类风机及泵等  

资料来源：《建筑陶瓷工业中的清洁生产》，贾燕，尹华，中信证券研究部 

我国对陶瓷行业污染排放的标准不断提升，2010 年之前没有专门针对陶瓷企业的排

污标准。2010 年明确了瓷砖生产过程中的二氧化硫、粉尘、氮氧化物的排放标准，2014

年排放标准趋严，在《建筑卫生陶瓷工业污染物排放标准》2017 年申报稿中排放标准进

一步提升。而具体到各省中，2019 年 1 月，瓷砖大省广东省正式出台《陶瓷工业大气污

染排放标准》，从 10 月起，颗粒物、二氧化硫、氮氧化物三大指标将分别收严至

20/30/100mg/m
3
，对建陶企业环保提出了更高的要求。 
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表 4：排放标准逐步趋严（单位：mg/m
3） 

 
2019 年广东省 2017 申报稿 2014 年准入 2010 年准入 

颗粒物 20 20 30 30 

二氧化硫 30 30 50 100 

氮氧化物 100 150 180 240 

资料来源：《陶瓷行业排放标准》，中国建筑材料联合会，中信证券研究部 

除了排放标准的提升，地方政府对标准执行的监管也进一步趋严，因此，近年来大量

的建陶产能关停，比较有代表性的是四川夹江、山东淄博，曾经的核心产区目前已经渐渐

没落，行业集中度在加速提升。 

表 5：近年来的陶瓷产能大量关停 

区域 地区 时间 政策名称 主导部门 主要内容 

全国  2017 年 6 月 1 日 

《建筑卫生陶瓷行业

淘汰落后产能指导意

见》 

中国建材联

合会 

预测“十三五”期间淘汰产能，陶瓷砖 30 亿平方米，卫生陶瓷 1000 万

件。占总产能比例分别为：陶瓷砖 21.4%，卫生陶瓷 4.3%。陶瓷砖

的产能利用率将由“十二五”末的 72.9%提升至 85%，卫生陶瓷的产能

利用率将由“十二五”末的 91.3%提升至 95%左右 

全国 
 

2017 年 6 月 13

日 

《陶瓷工业污染物排

放标准》 

环保部办公

厅 
收严大气污染物特别排放限值和增加了无组织排放措施 

广东 清远 
2017 年 5 月 23

日 

《2017 年清远市供

给侧结构性改革年度

工作计划》 

清远市政府 

运用市场、法治的办法推动源潭工业园 2 家以上企业落实去产能工

作；以市场为导向，控制 15 家建筑陶瓷行业企业的在产生产线在 84

条以内，逾 1/4 产能要被淘汰。 

广东 

广州、深

圳、佛

山、清远

等 

2017 年 6 月到

2018 年 2 月 

广东省 2017-2018 年

大气和水污染防治专

项督查方案 

广东省政府 重污染行业企业及工业锅炉大气污染整治情况成为督查的内容 

广东 全省 
2017 年 9 月 1 日

至 11 月 30 日 

《2017 年珠三角地

区臭氧污染防治专项

行动实施方案（征求

意见稿）》 

环境保护厅 

以脱硝设施运行情况和 NOx（氮氧化物）达标排放情况为重点，加

大火电、钢铁、水泥、陶瓷、玻璃等高排放行业和国控、省控重点企

业的监管执法力度。 

四川 夹江 
2016 年 6 月 25

日 

《关于加强环境监管

执法工作的通知》 

市政府办公

室 

对园区内 5 家企业实施了行政处罚；5 家企业下达了责令限期整改通

知书；2 家企业下达了停产决定书 

四川 夹江 
2016 年 8 月 10

日—8 月 25 日 
四川省环保督察组 环保厅 夹江地区关停了 15 条陶瓷生产线 

四川 夹江 
2016 年 12 月 2

日 

第四届（2016）夹江

陶瓷产业发展论坛 

中国建筑卫

生陶瓷协会 

统计数据显示，夹江县共有 87 家陶瓷企业，高峰期共有生产线近 140

条；而根据“十三五”规划，夹江县的目标是将陶瓷生产企业数量控制

在 50 家左右，保留陶瓷生产线 100 条。 

四川 夹江 
2017 年 2 月 15

日 

“大气重污染响应

201702 号调度令” 

夹江县环境

污染综合整

治工作领导

小组办公室 

规定从 2017 年 2 月 16 日起至 2 月 20 日止（含 2 月 20 日），每日

早 8 时至晚 8 时 6 个乡镇内的陶瓷企业制粉车间停止生产，其中 4

家陶瓷厂被责令全面停产停排，数十家此陶瓷厂被限制制粉 

四川 夹江 
2017 年 2 月 28

日 

《关于陶瓷企业停止

使用煤气发生炉的通

告（夹府通〔2017〕2

号）》 

夹江县人民

政府 

夹江县所有陶瓷企业煤气发生炉必须在 6 月 30 日前全部关停，改用

天然气。4 月 12 日，强制关停 10 家；4 月 30 日再关 10 家。据不完

全统计，截至目前，四川夹江停产的生产线已经超过了 50%。 

四川 夹江 
2017 年 5 月 11

日 

《夹江县陶瓷企业

“退城入园”实施方案》 

夹江县人民

政府 

2017 年年底前对漹城镇、甘霖镇、黄土镇三个地区境内所有陶瓷企

业实施“退城入园”，夹江产区内 30 多家陶企（不含分厂）在 2017 年

年底前，必须完成“退城入园”的搬迁任务。（注：漹城、甘霖、黄土

三镇汇聚了夹江产区近 50%的陶瓷生产企业和陶瓷生产线;企业新建

一条生产线至少需要 7~8 个月左右的时间） 

四川 夹江 
2017 年 7 月 17

日 
—— 

夹江县人民

政府 
要求夹江产区内所有陶瓷企业，在 7 月 20 日前必须全部关停 

四川 丹棱 2017 年 7 月 —— 丹棱县政府 产区企业将于 7 月 30 日前全面停产。注：此前 80%企业已因为环保
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区域 地区 时间 政策名称 主导部门 主要内容 

不达标停产。 

山东 淄博 2015 年 10 月 —— 市环保局 
自 2015 年 8 月 30 日起，在 18:00 至次日 8:00 时段，全市所有建陶

企业一律停止喷雾干燥塔制粉作业。（相当于产能减半） 

山东 淄博 2015 年 11 月 —— 
淄博当地环

保部门 

陶企应在 3 月底前完成脱硝设施的建设工作，对于未完成或不达标的

开工企业，一次抽检不合格即处停产 6 个月治理整顿，二次抽检不合

格即被取消开工资格。截至 2015 年 3 月底，淄川产区 90%停产 

山东 淄博 2016 年 6 月 4 日 

《关于保障 G20峰会

空气质量建陶企业停

产计划的通知》 

淄博淄川区

环保部门 

通知要求，原则上只有一条生产线的建陶企业，每月半数、轮流生产；

两条生产线的建陶企业，停止 1 条生产线生产；两条以上生产线的建

陶企业，按照一半产能停止生产线。 

山东 淄博 
2016 年 9 月 23

日 

《淄博市建陶行业精

准转调工作方案》 

淄博市委、

市政府 

淄博当前拥有 230 余家建陶企业，瓷砖年产能约为 7 亿平方米，也

就是说，淄博建陶至少砍掉现有产能的三分之二，才能实现保留 2

亿产能的宏观目标。2016 年年底之前，所有就地提升改造建陶企业

全面完成改造任务，搬迁入园企业开工建设，关停淘汰企业实现市场

出清;2017 年 6 月底前，所有搬迁入园企业竣工达产。全市建陶行业

建成约 2 亿平方米高档精品建陶产能 

山东 淄博 2017 年 1 月 2 日 
 

淄博市政府 要求当前开工企业将瓷砖产能降至 60%。（90%企业停产） 

河北 全省 
2016 年 11 月 7

日 
大气污染防治调度令 

 
2016 年 11 月 15 日至 2017 年 3 月 15 日一律错峰停产。 

河北 石家庄 
2017 年 5 月 23

日 

《关于石家庄市建陶

行业统一推行“煤改

气”的实施意见》 

市政府 

从 2017 年 5 月 23 日起不再审批新建煤气发生炉生产，在 9 月 30

日之前，高邑、赞皇、行唐三县 34 家陶企必须完成天然气改造。4

月份，河北高邑、赞皇产区陶瓷企业被环保部要求全部停产整改， 

河南 鹤壁 2017 年 2 月 
 

中央环保督

察组 

2017 年第一季度空气质量专项督查的 18 个督查组 2 月 15 日已全部

进驻京津冀及周边地区 18 个城市。鹤壁市陶瓷企业由于环保不达标

被要求全部停产整改。 

河南 安阳 2017 年 3 月 
 

环境污染防

治攻坚战指

挥部办公室 

2017年3月12日，安阳市环境污染防治攻坚战指挥部办公室发布《关

于继续执行一级管控措施的通知》，涉及大气污染物排放企业停止生

产，包括内黄 14 家陶瓷企业，其中 10 家陶瓷企业被限产 50%，4

家被限产 20%。 

福建 
 

2017 年 4 月 
 

环保督查组 
2017 年 4 月 28 日，第三批中央环保督察，福建产区在督察组进驻以

来，30%陶企已经停产整治 

资料来源：陶瓷资讯，中信证券研究部 

▍ C 端具备品牌、产品、渠道优势，仍在成长期 

苦练内功，布局长远 

蒙娜丽莎是乡镇企业改制而来，董事长及其他三位高管合计持有公司股份 64.79%，

以合伙人的形式合作，无亲属及其他利益关系。董事长儿子萧礼标先生任公司总裁。因此

历史上公司的决策机制是集体决策。这也决定了公司整体经营风格稳健，虽然狼性欠缺，

但是也能够避免犯错。 

表 6：公司主要合伙人基本情况 

董事 持股比例 简介 

萧华 31.10% 

1949 年出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于广东商学院陶瓷专业,大学本科学历,高级政工师,中国陶瓷工业协会副会

长,中国建筑卫生陶瓷协会副会长.现任公司董事长.主要工作经历:1998年 10月至 2003年 11月,任广东蒙娜丽莎新型

材料集团有限公司董事长;2003 年 12 月至 2015 年 7 月,任广东蒙娜丽莎新型材料集团有限公司董事长兼总裁;2015

年 7 月至今,任公司董事长。 

霍荣铨 14.25% 

1962 年出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于中共中央党校经济管理专业,大学本科学历.现任公司副董事长.主要工作

经历:1998 年 10 月至 2015 年 7 月,任广东蒙娜丽莎新型材料集团有限公司副董事长;2015 年 7 月至今,任公司副董事

长。 

邓啟棠 9.72% 1962 年出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于中共中央党校经济管理专业,大学本科学历,高级政工师.现任公司董事,
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董事 持股比例 简介 

副总裁.主要工作经历: 1998 年 10 月至 2015 年 7 月,任广东蒙娜丽莎新型材料集团有限公司董事,副总裁; 2015

年 7 月至今,任公司董事,副总裁。 

张旗康 9.72% 

1965 年出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于四川美术学院师范系绘画专业,大学专科学历.主要工作经历: 1998 年 

10 月至 2015 年 7 月,历任广东蒙娜丽莎新型材料集团有限公司生产技术副总经理,董事; 2015 年 7 月至 2018 

年 7 月,任公司董事会秘书. 2015 年 7 月至今任公司董事,董事会办公室主任,党总支部副书记.张旗康先生已取得

深圳证券交易所颁发的董事会秘书资格证书。 

萧礼标 0.00% 

1975 年出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于吉林大学工业工程专业,研究生学历.现任公司董事,总裁.主要工作经历: 

2004 年 6 月至 2011 年 6 月,任佛山市南海锦绣华庭房地产开发有限公司副总经理; 2011 年 6 至 2015 年 7 

月,历任广东蒙娜丽莎新型材料集团有限公司总裁助理,副总裁; 2015 年 7 月至今,任公司董事,总裁。 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

自 1998 年公司集体转制为民营企业以来，在董事长萧华的带领下，秉承诚信、务实、

创新、高效的企业文化，积累起了自身的品牌、产品及研发、渠道优势。2017 年，公司

在深交所挂牌上市，成为 A 股市场稀缺的瓷砖企业。在准备上市的过程中，公司通过持续

的积累和投入，苦练内功，其环保、研发能力持续领先于行业。且公司注重产品质量，蝉

联佛山市环保诚信绿牌企业，国家首批绿色建材产品，荣获中国质量奖提名，是北京奥运

会、上海世博会的瓷砖供应商。 

图 13：蒙娜丽莎发展历程 

 

资料来源：蒙娜丽莎官网，中信证券研究部 
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1、品牌优势 

瓷砖作为设计感很强的建筑材料，装饰属性高于功能属性，历史上很多企业通过成功

推出爆款品类成功跻身一线品牌或奠定和巩固行业地位。如金花米黄成就了东鹏，仿古砖

成就了马可波罗，雨花石成就了欧神诺，瓷抛砖成就了诺贝尔，大理石瓷砖成就了简一。 

1998 年之前，佛山的大部分瓷砖还是以中低档为主，公司领军人物萧华决心将蒙娜

丽莎做成高档瓷砖品牌。为了迅速打响品牌，1999 年到 2000 年，蒙娜丽莎先后参加了上

海、天津、北京、温州四地的陶瓷展览，开创了大面积、高规格展位的先河。2000 年，

公司研发的雪花白石一举奠定了蒙娜丽莎品牌高端形象，其后在人民大会堂举办“走向

2008——奥运经济论坛”，开启了陶瓷行业品牌营销的先河。蒙娜丽莎也逐步建立起了自

身的高端品牌定位。 

由于瓷砖讲究整体铺贴效果，对于第一梯队的品牌，渠道的利润空间也较大，通过渠

道的费用投入才能够起到更好的展示效果（样板间装修、商超核心位置等），而更好的展

示效果也对高标价形成了支撑，是一个正向循环的过程。 

图 14：高端品牌与渠道利润相辅相成  

 

资料来源：中信证券研究部 

因此，随着瓷砖行业发展的逐步成熟及竞争的加剧，通过单一产品建立品牌形象的时

代已经过去，行业的品牌梯存在一定的固化趋势，形成了品牌梯队壁垒。 
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图 15：零售端品牌梯队 

 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

2、产品及研发优势 

产品优势一：新品推出速度快。由于零售端更注重外观指标，竞争力取决于推出新品

的速度及新品能否引领消费者审美。蒙娜丽莎注重新品推出速度，雪花白石、微晶石、蓝

田玉石、建筑陶瓷薄板、罗马系列、七星真石等均在行业内有良好口碑。通过研发优势带

来的新品推出，一方面有利于在竞争对手还未完全模仿时赚取超额利润，另一方面也有利

于公司巩固自身高端品牌地位。 

图 16：蒙娜丽莎爆款新品时间轴 

 

资料来源：蒙娜丽莎官网，中信证券研究部 
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产品优势二：大板及薄板优势。近年来瓷砖行业大板迎来了快速发展机会，瓷砖主流

产品尺寸从 400*400mm 到 600*600mm、800*800mm、900*900mm 及更大尺寸，单平

价格不断提升，小尺寸瓷砖逐步被淘汰。蒙娜丽莎在自身品牌定位属于第一梯队的前提下，

恰恰在大板领域具备产品优势，其大板（即尺寸大于 900*1800mm）从研发到生产至今已

超 10 年时间，在国内一直处于领先地位。2019 年国内首个 3600*1600mm 大板成功在蒙

娜丽莎面世，并已进入量产状态。 

图 17：蒙娜丽莎 3600*1600 大板生产线投入运营 

 

资料来源：蒙娜丽莎官网 

在薄板领域，公司公司代表中国与意大利一起起草首个陶瓷薄板（砖）国际标准，在

国际陶瓷砖标委会中为中国赢得席位 6 个以上。陶瓷薄板厚度只有传统陶瓷砖的 1/3，在

生产时可以节约原材料 75%，综合能耗降低 85%，SO2、氮氧化物等排放减少 60%以上。 

公司薄板产品的价格及毛利率远高于其他产品，且近年来收入占比持续提升，2019

年 H1，公司薄板产品收入占比已经达到 10%（利润占比更高）。除此之外，毛利率较高的

瓷质有釉砖占比也在提升，公司的产品结构持续优化。 

图 18：主要产品价格（2016 年）及毛利率（单位：元/平方米） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 19：毛利率较高的陶瓷薄板及瓷质有釉砖占比上升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

持续性的研发投入，环保能力行业最优。由于公司 2018 年之前仅有两个生产基地，

且生产线的长度均较短（最长的生产线 180 米，而新的生产线 300 米以上的居多），不适
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合批量化生产，但恰恰适合零售端的新品研发。公司被动&主动性地苦练内功，研发及环

保投资占比较高，公司生产过程中氮氧化物、二氧化硫、颗粒物每立方米排放仅为

84.6/8.1/6.5mg，远低于行业标准。2017 年公司成功成为 A 股稀缺的独立上市瓷砖企业，

其陶瓷大板、薄板的产品优势及生产的高度环保性功不可没。根据广东出台的《陶瓷工业

大气污染排放标准》，从 2019 年 10 月 1 日起，颗粒物、二氧化硫、氮氧化物三大指标将

分别提高至每立方米 20/30/100mg，排放标准的趋严使得蒙娜丽莎的相对竞争优势进一步

凸显。 

图 20：蒙娜丽莎研发投入占比三者最高（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 21：蒙娜丽莎环保排放远低于行业标准（单位：mg/m

3） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

3、渠道后发优势 

消费类建材企业在 C 端渠道上具备后发优势，扁平化渠道具备更大的增长空间。建材

品类的传统渠道通常以垂直化渠道为主，层层代理分销经营模式，一定程度上这种模式能

够帮助企业快速铺层渠道，但是此模式一旦成熟，将原有的垂直渠道转变为扁平化渠道将

耗费较高的成本，不利于企业对渠道精耕细作。而对于渠道建立相对较晚，空白区域较多

的消费建材类企业，反而可以实现渠道扁平化。以伟星新材为例，通过渠道变革，一步步

搭建起扁平化的销售渠道，使得公司对渠道的控制力强，且管理精细化，匹配星管家服务，

也奠定了公司高端品牌地位，毛利率远高于其他竞争对手。 

图 22：不同管道公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 23：不同管道公司净利率对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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对于瓷砖行业，由于经销商的运营成本相对更高，新增经销商较少，因此现有的优秀

经销商是行业内稀缺资源。而扁平化的渠道有利于公司辅助经销商经营（如为经销商提供

担保贷款），吸引经销商加盟，抢占经销商资源（其他公司的二级经销商可变为公司的一

级经销商，对经销商更具吸引力）。而蒙娜丽莎公司风格稳健，经销商流失率很低。从公

司的前五大客户来看，一亿元以上的经销商很少，较东鹏、马可波罗的销售渠道更为扁平。 

表 7：蒙娜丽莎 2016 年前五大经销商客户 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营收比例 

1 华耐立家建材 24775.78 22.55% 

2 北京威特中恒贸易 3575.29 3.25% 

3 佛山市南海宏图建材 2877.97 2.62% 

4 贵州顺天祥建材 2597.04 2.36% 

5 上海恒钻实业 2482.24 2.26% 

合计 36308.32 33.05% 

资料来源：蒙娜丽莎招股说明书，中信证券研究部 

表 8：东鹏控股 2017 年前五大经销商客户 
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序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 

1 北京朗惠时代家居用品有限公司 15,219.46 2.29% 

2 石狮市三跃建材贸易有限公司 12,697.53 1.91% 

3 温州市鸿联建材连锁有限公司 10,877.24 1.64% 

4 杭州融致 10,793.11 1.63% 

5 杭州东箭贸易有限公司 4,931.69 0.74% 

合计 54,519.03 8.21% 

资料来源：东鹏控股招股说明书，中信证券研究部 

虽然瓷砖具备品牌梯队的分层，但是在第一梯队品牌之间，品牌的识别度低，渠道的

引导及配套服务作用非常重要，扁平化渠道可以使公司对渠道有更强的控制力，在渠道引

导及配套服务方面具备优势。从终端门店的调研情况对比来看，蒙娜丽莎的终端标价属于

第一梯队，产品品质好，同时折扣力度也较大，也在一定程度上对追求性价比的消费者具

备较好的吸引力。 

仍处成长期，产品结构不断优化 

虽然公司具备 C 端竞争力，近年来零售业务收入稳步增长，且利润增速快于收入增速。

但是 2018 年 C 端收入只有 20 亿元，较东鹏、马可波罗 40 亿元左右的零售收入规模还有

较大差距。而我们认为上市之后公司正进入前期投入的收获期：一方面，公司在做上市准

备过程中不断进行研发和环保投入，使得产品具备竞争力，二是公司在上市之前加大了广

告投入及品牌建设，广告费占比提升。同时，2017 年成功上市也对公司起到了很好的品

牌背书作用。 

图 24：不同品牌的经销商及门店数目 

 

资料来源：Wind，高德地图，中信证券研究部；注：门店数量采

用高德地图搜索统计而来，蒙娜丽莎经销商为 2016 年数量，东鹏

经销商为 2017 年数量 

 
图 25：蒙娜丽莎近年广告费用及占比（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 大 B 端具备良好客户基础，产能投放释放成长弹性 

最早布局大 B 端的瓷砖企业 

公司房地产战略合作业务部成立于 2002 年，是最早布局房地产战略合作业务的企业

之一。通过不断的经验积累，目前已经建立了一整套完善的房地产战略合作管理体系，组

建了一支强大而有竞争力的专业工程项目服务团队，拥有专属的战略工程运营服务团队、

品质保障体系、生产线、研发团队、仓储物流体系、绿色快车道。 

图 26：开发商对瓷砖供应商的要求 

 

资料来源：欧神诺官网，中信证券研究部  

通过多年积累，公司与主要的地产开发商都建立了良好的合作伙伴关系。连续成为万

科的 A 级供应商，碧桂园、保利、世茂、珠江等开发企业的优秀供应商或战略合作伙伴，

具备良好口碑，2018 年开发商首选率行业排名第三。同时，公司对单一客户的依赖度不

高，能够减少单一客户竣工面积波动较大带来的影响。 
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表 9：蒙娜丽莎 2016 年前五大工程客户 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营收比例 

1 广州恒大材料设备有限公司 32,100.21 26.31% 

2 万科企业股份有限公司 20,733.29 16.99% 

3 碧桂园控股有限公司 12,837.82 10.52% 

4 保利房地产（集团）股份有限公司 7,622.89 6.25% 

5 中海地产集团有限公司 7,285.53 5.97% 

合计 80,579.74 66.04% 

资料来源：蒙娜丽莎招股说明书，中信证券研究部 

表 10：蒙娜丽莎 500 强房地产首选率逐年上升 

排名 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

品牌名称 
品牌首选

率 
品牌名称 

品牌首选

率 
品牌名称 

品牌首选

率 
品牌名称 

品牌首选

率 
品牌名称 

品牌首选

率 

1 马可波罗 17% 马可波罗 17% 马可波罗 18% 马可波罗 19% 马可波罗 20% 

2 诺贝尔 16% 东鹏 16% 东鹏 14% 蒙娜丽莎 16% 蒙娜丽莎 17% 

3 东鹏 15% 诺贝尔 15% 诺贝尔 13% 东鹏 14% 欧神诺 14% 

4 欧神诺 14% 新中源 13% 新中源 12% 诺贝尔 12% 东鹏 13% 

5 新中源 7% 欧神诺 12% 蒙娜丽莎 12% 欧神诺 12% 诺贝尔 12% 

6 冠珠 6% 冠军 5% 欧神诺 11% 冠珠 8% 欧美 8% 

7 金意陶 4% 金意陶 4% 冠珠 4% 新中源 6% 冠珠 4% 

8 冠军 4% 蒙娜丽莎 4% 金意陶 3% 欧美 3% 金意陶 2% 

9 蒙娜丽莎 3% 冠珠 3% 欧美 2% 能强 2% 能强 1% 

10 简一 2% 简一 2% 简一 2% 亚细亚 1% 亚细亚 1% 

  总计 88% 总计 91% 总计 91% 总计 93% 总计 92% 

资料来源：中国房地产业协会，中信证券研究部 

表 11：公司工程端战略合作客户基础好 

万科 碧桂园 保利 世茂 

2017 万科集团持续领先奖 

2017 万科集团 A 级供应商 

2016 万科集团 A 级供应商 

2015 万科集团 A 级供应商 

2017 碧桂园优秀供应商 

2016 碧桂园战略合作奖 

2015 碧桂园战略合作伙伴 

2017-2018 保利发展质量优秀奖 

2016 保利地产优秀供应商 

2015 保利地产优秀供应商 

2017 世茂地产优秀供

应商 

2016 世茂地产战略采

购优秀供应商 

珠江 中粮 雅居乐 金茂 

2017 珠江集团十佳供应商 

2016 珠江集团十大优秀战略合作伙伴 

2015 珠江集团十大优秀战略合作伙伴 

2017-2019 中粮置地集采合作伙

伴 2017 中粮置地优秀供应商 
2017 雅居乐地产优秀供应商 

2019 中国金茂华南战

略合作奖 

2018 中国金茂北京区

域优秀供应商 

资料来源：蒙娜丽莎官网，中信证券研究部 

藤县投产缓解产能瓶颈 

公司目前已经投产的只有佛山和清远两个生产基地，且窑炉长度较短，单线生产规模
较小。虽然公司通过技术改造，自产产能从 3200 万平米提升为近 5000 万平米，但是增长
仍然受制于产能不足，单线产能平均也仅为每年 200 万方左右。2016 年公司自产产能的
利用率就超过了 100%，且规模小的生产线不适宜生产批量化的 B 端产品，因此公司主动
收缩了 B 端业务。  
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图 27：蒙娜丽莎未来产能料将迅速扩张（单位：万平方米） 

 

资料来源：蒙娜丽莎官网，中信证券研究部（含预测）；注：2017 年产能利用率数据采用半年数据 

藤县产能投放有效解决 B 端产能瓶颈问题。公司在广西藤县的高端、智能建筑陶瓷生

产项目新增 12 条生产线，产能 7200 万平米，单线规模平均为 600 万平米/年，较原有产

线生产规模有明显提升。建设期至 2021 年 8 月，产能较原有自产产能增加 1.5 倍，我们

预计至 2022 年能够支撑 100 亿的收入规模。 

表 12：藤县新增产能情况及投资金额 

项目主体 项目 投资总额 
资金来源 

募集资金 自筹 

广西蒙娜丽莎 
年产 7200 万平方米的高端、智能建筑陶瓷生产项目 12.5 亿 3.23 亿元 9.27 亿元 

研发中心建设项目 1.5 亿 — 1.5 亿元 

广西美尔奇 高端、智能建筑陶瓷生产线配套工程项目 6 亿 2.77 亿元 5.73 亿元 

资料来源：蒙娜丽莎公告，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

行业需求下滑风险。 

应收账款回收风险。 

 

▍ 估值及投资评级 

从财务角度去看，公司各项指标表现优异，零售端占比 60%，收入/净利润稳步增长，

利润率水平呈现上升趋势，营运周期控制在一个合理范围，经营性现金流量净额能够匹配

净利润。也从一个侧面反映了公司经营风格偏稳健。 
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图 28：公司营收及净利润增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 29：公司毛利率及利润率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 30：公司收现比及经营现金流 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 31：公司净营业周期（单位：天） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

我们预计 2019 年全年公司收入增速将超 15%，利润增速会超过收入增速。受益于样

板间数量的增长，预计公司 2020 年 B 端收入增速会比较快。我们预测公司 2019-2021 年

净利润 4.89/6.31/8.16 亿元，2019 年 PE 估值仅 13 倍，首次覆盖，给予目标价 16.9 元

（对应 2020 年 PE12 倍）和“买入”评级。 
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利润表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,890  3,208  3,712  4,541  5,320  

营业成本 1,849  2,029  2,331  2,815  3,234  

毛利率 36.03% 36.77% 37.20% 38.00% 39.20% 

营业税金及附加 30  27  35  43  48  

销售费用 396  456  509  630  741  

营业费用率 13.70% 14.22% 13.71% 13.88% 13.94% 

管理费用 240  157  186  227  266  

管理费用率 8.29% 4.89% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用 20  12  (15) (7) (0) 

财务费用率 0.69% 0.36% -0.41% -0.15% -0.01% 

投资收益 1  0  1  1  0  

营业利润 360  418  502  642  767  

营业利润率 12.46% 13.02% 13.53% 14.13% 14.42% 

营业外收入 2  7  11  7  8  

营业外支出 8  5  6  6  6  

利润总额 354  420  508  642  770  

所得税 52  57  72  91  108  

所得税率 14.75% 13.62% 14.14% 14.17% 13.98% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
302  362  436  551  662  

净利率 10.44% 11.29% 11.75% 12.14% 12.45% 
 

 资产负债表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,493  1,477  1,371  2,037  2,267  

存货 712  890  985  1,169  1,376  

应收账款 635  754  890  1,051  1,252  

其他流动资产 74  491  401  444  502  

流动资产 2,914  3,611  3,646  4,702  5,397  

固定资产 369  427  775  1,097  1,394  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 93  92  92  92  92  

其他长期资产 162  233  233  233  233  

非流动资产 625  752  1,099  1,422  1,719  

资产总计 3,538  4,363  4,745  6,123  7,116  

短期借款 112  207  265  835  983  

应付账款 800  1,069  1,043  1,321  1,557  

其他流动负债 351  431  428  456  483  

流动负债 1,263  1,707  1,736  2,611  3,022  

长期借款 45  100  100  100  100  

其他长期负债 13  6  6  6  6  

非流动性负债 58  106  106  106  106  

负债合计 1,321  1,814  1,843  2,718  3,129  

股本 158  237  237  237  237  

资本公积 1,418  1,340  1,340  1,340  1,340  

归属于母公司所
有者权益合计 

2,218  2,549  2,903  3,406  3,987  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 2,218  2,549  2,903  3,406  3,987  

负债股东权益总
计 

3,538  4,363  4,745  6,123  7,116  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 354  420  508  642  770  

所得税支出 -52  -57  -72  -91  -108  

折旧和摊销 71  70  52  78  103  

营运资金的变化 -39  -191  -186  -80  -210  

其他经营现金流 36  34  0  -11  6  

经营现金流合计 370  275  303  538  561  

资本支出 -198  -202  -400  -400  -400  

投资收益 1  0  1  1  0  

其他投资现金流 13  -228  0  0  0  

投资现金流合计 -184  -429  -399  -399  -400  

发行股票 1,124  0  0  0  0  

负债变化 341  422  58  570  148  

股利支出 -31  -83  -83  -48  -81  

其他融资现金流 -414  -203  15  7  0  

融资现金流合计 1,021  136  -9  529  68  

现金及现金等价物
净增加额 

1,207  -18  -106  667  229  
 

  

 

主要财务指标 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%） 
     

营业收入 24.33% 11.02% 15.68% 22.33% 17.16% 

营业利润 43.95% 16.00% 20.23% 27.77% 19.56% 

净利润 29.50% 20.11% 20.31% 26.41% 20.16% 

利润率（%）      

毛利率 36.03% 36.77% 37.20% 38.00% 39.20% 

EBITDAMargin 15.38% 15.61% 14.68% 15.70% 16.40% 

净利率 10.44% 11.29% 11.75% 12.14% 12.45% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.61% 14.21% 15.02% 16.18% 16.61% 

总资产收益率 8.53% 8.31% 9.19% 9.00% 9.31% 

其他（%）           

资产负债率 37.32% 41.57% 38.83% 44.38% 43.97% 

所得税率 14.75% 13.62% 14.14% 14.17% 13.98% 

股利支付率 10.14% 22.85% 11.00% 14.66% 16.17% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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