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蒙娜丽莎（002918）：营收增长加
速，蓄势待发 
——2019年三季报点评 

  2019年 10月 27日 

 强烈推荐/维持  

 蒙娜丽莎 公司报告 

 

报告摘要： 

 事件：公司发布 2019 年三季报，报告期内，实现营业收入 26.76 亿元，
同比增长 17.44%，归母净利 3.04 亿元，同比增长 13.45%，，扣非归母净
利润增长 14.92%，增速相对上半年平稳，前三季度实现每股收益 0.75 元。 

 2B和 2C 双轮驱动，营业收入增速持续向上。公司三季度 B 端和 C端继续
同时发力，比例和二季度相对稳定。B端去年和今年新装样板间已经开始
在三季度开始逐步供货，新改装门店也装修完成开始贡献收入。2019 年
第三季度营业收入增速达到 23.37%，较二季度提升 8.68 个百分点，营业

收入进入未有过的高增长阶段。 

 去年同期基数高、毛利率下降和销售费用率提升降低利润增速。公司前
期门店装修完毕在 3季度结算，以及 2B 业务在第 3季度集中供货未结算，

而运输费用提前结算加上供货区域原因提升销售费用率，第 3季度销售费
用率为 15.74%，提高 1.96个百分点。第 3季度单季毛利率为 37.64%，同

比降 0.37 个百分点，以上导致单季度净利率下降 2.5 个百分点。再加上
去年同期净利润水平较高，导致第 3季度利润率下降。 

 营收增速和经营性净现金流同时创历史新高。2019Q3 蒙娜丽莎营收同比
增 23.37%，创历史最高，收入高增的同时，公司保持了优异的收入质量，

2019 前三季度收现比为 107.83%，为历史最高，2019Q3 经营性现金净流
量为 5.36 亿元，同样为历史最高，公司 2019Q3 应收账款减少 0.15 亿元。
蒙娜丽莎在营收高增的同时，保持了优异的营收质量，现金流和应收账款

管控能力十分出色。 

 建筑陶瓷行业深度洗牌，利好龙头市场份额扩张。建筑陶瓷行业呈现出典
型的“大行业小公司”局面，近年来在地产端需求不振的影响下行业整体
需求萎缩，再加之国家环保和节能要求趋严，小厂成本负担加大，开始加

速退出，市场向头部公司集中。2019 年 1-5 月建筑陶瓷行业总销售收入
为 1,197.28 亿元，同比下降 7.67 个百分点，规模以上企业同比减少 104
家，是 2018 年全年减少量的 76%，小企业加速退出减轻了因为产能过剩

而导致的行业恶性竞争，有利于蒙娜丽莎等行业龙头借机扩张市场份额，
2018 年，公司市占率提高 0.49 个百分点。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,889.88  3,208.40  3,646.72  5,322.80  7,658.53  

增长率（%） 24.33 11.02 13.66 45.96 43.88 

净利润（百万元） 301.72  362.38  454.88  689.79  1,016.79  

增长率（%） 29.50 20.11 25.52 51.64 47.41 

净资产收益率（%） 13.61 14.21 13.72 18.32 22.46 

每股收益(元) 0.75  0.90  1.13  1.72  2.53  

PE 4.81  8.02  10.85  7.15  4.85  

PB 0.87  1.14  1.49  1.31  1.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司是集研发、生产、营销为一体的大型陶

瓷上市公司，主要生产销售各类墙地砖、陶
瓷板、陶艺等产品，定位于高端产品市场，

研发能力突出，在建筑陶瓷市场中位于第一

梯队。 

未来 3-6个月重大事项提示： 

公司新产能将陆续释放。 

发债及交叉持股介绍: 

- 
  

52 周股价区间（元） 15.24-17 

总市值（亿元） 61.29 

流通市值（亿元） 20.62 

总股本/流通 A股（万股） 40219/13532 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.73 
 
交易数据  

 

52 周股价区间（元） 15.18-16.3 

总市值（亿元） 238.8 

流通市值（亿元） 215.93 

总股本/流通 A股（万股） 157311/141469 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.44 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：赵军胜  
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 藤县自有产能建设和工程与经销双轮驱动战略为公司业绩高弹性打下基础。蒙娜丽莎坚持经销与工程双轮驱动的发展战略，
经销方面公司坚持推进渠道下沉战略，注重全国县镇级市场的布局，2019 前三季度增加的 250 多家经销商中有较多县级层
面的门店，公司同时通过经销商来开拓区域的地产市场和终端消费。工程业务方面，蒙娜丽莎是第一家接入精装修的瓷砖

企业，公司的工程客户均为知名房地产开发商像碧桂园、万科、保利、恒大和中海等，2019 年中国房地产开发企业前十强
中有 9 家企业是公司的客户，公司的地产客户由原来的 30 多家增加到 60 多家，其中大多数是上市公司。目前公司经销渠
道和工程业务的占比稳定在 40%和 60%左右。蒙娜丽莎藤县项目的完全建成将大幅扩充公司自有产能，如果全部投产公司供

给能力预计实现翻倍，我们认为经销与工程双轮驱动的发展战略有利于公司进一步的消化新增产能，为实现业绩的高弹性
提供产能基础。 

 中高端产品占比提升下毛利率继续提升，藤县产能投产在即毛利率仍有上升空间。陶瓷薄板/薄砖和瓷质有釉砖定位中高端，
公司生产的这两款产品毛利率分别高达 52.36%和 38.83%。2019H1 公司中高端产品占比继续提高，瓷质有釉砖和陶瓷薄板/
薄砖在公司营收中占比分别提高 5.18个百分点和 2.43个百分点，与此同时综合毛利率水平不断提升，2019H1同比增加 1.21
个百分点，2019Q3 蒙娜丽莎综合毛利率环比提升 0.73 个百分点。城镇化水平与消费升级使陶瓷行业朝向高质量发展，中
高端产品越来越受到市场的青睐，陶瓷薄板和瓷质有釉砖销售占比将逐步上升。2019 年 3月公司藤县生产基地项目开工建
设，预计 2020 年初将建成 4条生产线，届时将产生 2000 多万平方米左右的自有产能增量。藤县生产基地将执行产品创新
策略，力争通过创新来提升单价和毛利，因此我们预计未来公司中高端产品销售占比将进一步扩大，毛利率水平仍有上升

空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年的每股收益为 1.13 元、1.72 元和 2.53 元，对应的动态 PE为 11 倍、
7 倍和 5 倍，考虑到公司受益行业集中度提升，产品结构不断改善，且产能释放进入高增长期，维持公司“强烈推荐”的
投资评级。 

 风险提示：需求改善速度和工程业务拓展不及预期。 

图 1：蒙娜丽莎营收及归母净利变化情况（单位：亿元） 

 

 图 2：蒙娜丽莎经营活动净现金流 （单位：亿元） 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

   
图 3：蒙娜丽莎四大瓷砖产品营收占比变化情况 

 

 图 4：蒙娜丽莎四大瓷砖产品毛利率变化情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 2914  3611  3770  4934  6579  营业收入 2890  3208  3647  5323  7659  

货币资金 1493  1477  1386  1597  1915  营业成本 1849  2029  2284  3337  4800  

应收账款 477  556  634  926  1332  营业税金及附加 30  27  30  44  64  

其他应收款 18  168  191  279  401  营业费用 396  456  520  758  1091  

预付款项 4  8  13  20  29  管理费用 240  157  179  266  383  

存货 712  890  1001  1463  2104  财务费用 20  12  0  8  29  

其他流动资产 52  315  315  315  315  资产减值损失 22.13  33.59  30.00  30.00  30.00  

非流动资产合计 625  752  1118  1459  1863  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.05  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 369  427  605  808  1085  营业利润 360  418  525  797  1176  

无形资产 93  92  86  81  76  营业外收入 2.04  6.90  7.00  7.00  7.00  

其他非流动资产 21  28  28  28  28  营业外支出 8.28  5.15  5.00  5.00  5.00  

资产总计 3538  4363  4888  6394  8442  利润总额 354  420  527  799  1178  

流动负债合计 1263  1707  1726  2714  4000  所得税 52  57  72  109  161  

短期借款 112  207  98  534  1052  净利润 302  362  455  690  1017  

应付账款 658  610  676  987  1420  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 26  27  28  30  32  归属母公司净利润 302  362  455  690  1017  

一年内到期的非流

动负债 
10  45  45  45  45  EBITDA 540  584  604  906  1333  

非流动负债合计 58  106  106  106  106  EPS（元） 0.75  0.90      1.13     1.72     2.53  

长期借款 45  100  100  100  100  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 1321  1814  1832  2820  4106  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 24.33% 11.02% 13.66% 45.96% 43.88% 

实收资本（或股本） 158  237  402  402  402  营业利润增长 43.95% 16.00% 25.61% 51.84% 47.52% 

资本公积 1418  1340  1340  1340  1340  归属于母公司净利

润增长 
29.50% 20.11% 25.52% 51.64% 47.41% 

未分配利润 579  876  1172  1620  2281  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
2218  2549  3316  3765  4527  毛利率(%) 36.03% 36.77% 37.36% 37.31% 37.32% 

负债和所有者权益 3538  4363  5148  6585  8634  净利率(%) 10.44% 11.29% 12.47% 12.96% 13.28% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  8.53% 8.31% 9.31% 10.79% 

  2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 13.61% 14.21% 13.72% 18.32% 22.46% 

经营活动现金流 370  275  446  432  650  偿债能力           

净利润 302  362  455  690  1017  资产负债率(%) 37% 42% 36% 43% ` 

折旧摊销 159.9

3  

154.41  0.00  96.17  124.18  流动比率 2.31       

2.31  

2.12    

2.12  

    2.18     1.82     1.64  

财务费用 20  12  0  8  29  速动比率 1.74       

1.74  

1.59    

1.59  

    1.60     1.28     1.12  

应付帐款的变化 -148  -79  -79  -292  -406  营运能力           

预收帐款的变化 -5  1  1  2  2  总资产周转率 1.02  0.81  0.77  0.91  1.01  

投资活动现金流 -184  -429  -479  -477  -568  应收账款周转率 7  6  6  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.24  3.20  3.55  4.01  3.99  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
2.55  1.53  1.13  1.72  2.53  

筹资活动现金流 1021  136  -57  256  235  每股净现金流(最新

摊薄) 
7.65  -0.08  -0.23  0.52  0.79  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
14.06  10.78  8.25  9.36  11.26  

长期借款增加 -20  55  0  0  0  估值比率           

普通股增加 39  79  166  0  0  P/E 4.81  8.02  10.85  7.15  4.85  

资本公积增加 1085  -79  0  0  0  P/B 0.87  1.14  1.49  1.31  1.09  

现金净增加额 1207  -18  -91  211  318  EV/EBITDA 1.13  3.05  6.27  4.43  3.16   
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
蒙娜丽莎（002918）2019 年中报点评：受益行业集中度提升，

产能放量在即业绩可期 

2019-08-26 

公司 
蒙娜丽莎（002918）深度报告：逆风向上迎拐点，双轮驱动立

翘楚 

2019-08-16 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识券商行业最佳分析师

2014 第 4，2015 年第 3名。东方财富中国最佳分析师 2015 年、2016 年和 2017 年上半年建材第 3名、建材第 1 名和建材第

3 名和建筑装饰第 1 名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017 年公募基金榜连续入围。2018 年今日投资“天眼”唯一 3 年五

星级分析师，2014、2016、2017 和 2018 年获最佳分析师，选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等。2019 年“金翼

奖”第 1名。 
 

 
 

研究助理简介 

 

研究助理：韩宇 

应用经济学硕士，四川大学金属材料工程学士，2019年 7月加入东兴证券研究所，从事建材行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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