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证券研究报告·公司动态报告 家用轻工 

卫浴+橱柜+瓷砖， 

扩品类与提品牌并驱新成长 
1、卫浴龙头战略转型效果初显，整装卫浴快速放量，内销

收入占比持续提升 

海鸥住工成立于 1998 年，主要从事高档水龙头零组件、排

水器、温控阀、地暖系统、浴缸、淋浴房、陶瓷洁具、木作、智

能家居等定制整装卫浴空间内的部品部件的研发、生产。公司于

2006 年在深交所上市，2018 年更名为“海鸥住工”。在国家装配

式建筑产业政策下，公司致力于内装工业化定制整装卫浴全产业

链的布局，2016 年之后陆续投资四维卫浴、苏州有巢氏、青岛福

润达、爱迪生智能家居、雅科波罗、冠军瓷砖等多家企业，大力

发展定制整装卫浴、橱柜、智能家居等自有品牌的内销业务。 

公司实控人持股集中稳定。公司实际控制人为董事长唐台英

以及戎启平，两人通过中余投资、中盛集团直接、间接持有公司

33.97%的股权。公司两位实控人具有较强综合实力，专注于公司

经营管理，自公司上市以来均未进行过股权质押等。齐家网于

2014 年参股海鸥住工，目前与齐泓基金合计持股 11.84%，为公

司第二大股东。 

公司内销业务业绩高增，整装卫浴快速放量，2019 年盈利能

力大幅改善。2019 年公司持续深化转型升级战略，积极开拓国内

内装工业化部品部件及服务市场，前期战略布局的定制整装卫

浴、橱柜、智能家居等业务成效凸显。2015-2019 年公司收入保

持稳健增长，年复合增速为 10.64%；受地产下行、新业务投入加

大、汇率波动、原材料价格波动等影响，2018 年公司归母净利润

同比下滑 54.38%，伴随浴缸陶瓷类产品毛利率回升以及新业务逐

步放量，2019 年归母净利润同比上升 212.03%，2015-2019 年公

司归母净利润年复合增速 29.78%。2015-2019 年公司综合毛利率

分别为 20.81%、22.37%、21.33%、19.70%、24.34%，销售净利

率分别为 2.72%、4.87%、4.68%、1.88%、5.25%，经历 2018 年

波动后盈利能力在 2019 年大幅改善。 

分业务看，2019 年公司仍以铜合金类产品、锌合金产品、浴

缸陶瓷类产品为主，三者收入分别为 14.18、4.18、2.39 亿元，同

比分别增长 2.82%、3.97%、11.34%，收入占比分别为 55.18%、

16.27%、9.31%。此外，公司整装卫浴强力拉动营收增长，2019

年整装卫浴实现收入 1.83 亿元，同比增长 170.22%，占比 7.13%；

2019 年并表雅科波罗的定制橱柜实现收入 1.37 亿元，占比

5.33%。 
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分区域看，公司从外销代工逐步发展内销业务，内销收入占比持续提升。2015-2019 年公司内销收入从 2.49

亿元增长至 9.64亿元，占比从 14.51%增长至 37.50%，年复合增速 40.28%；外销收入从 14.04亿元增长至 16.06%，

占比从 81.85%下降至 62.50%，年复合增速为 3.42%。 

2、持续开展定制整装卫浴产业链整合，内装工业化布局成效凸显 

公司自 2015 年转型战略升级进军定制整装卫浴事业，在深耕整装卫浴部品部件的制造服务能力的同时，不

断拓展整装卫浴产业链范围，完善内装工业化布局。 

定制整装卫浴方面，公司拥有有巢氏和福润达两大品牌，其中 2018 年 1 月公司完成有巢氏 100%股权的收

购；2018 年 4 月公司设立孙公司青岛福润达。公司于 2017 年募资 4 亿元用于扩充整装卫浴产能和产线，整装

卫浴产能达到 20 万套/年，预计浙江 13 万套和苏州 6.5 万套年产能将在 2020 年底投产。同时，作为整装卫浴行

业技术领先的内装整体方案提供商之一，公司积极参与相关行业标准制定，参与制定的标准主要包括《百年住

宅建筑设计与评价标准》、《装配式内装修技术标准》、《住宅室内装配式装修工程技术标准》、《装配式部品部件

认证规范》、《装配式整体卫生间应用技术标准》、《装配式适老化卫生间》、《装配式适老化卫生间应用技术规程》。

2019 年公司凭借良好的品牌形象及过硬的产品品质，已覆盖成为龙湖地产、越秀地产、万科地产、旭辉领寓、

卓越集团、上坤、华润、绿地香港的战略集采供应商。2020 年 2 月，公司控股孙公司苏州有巢氏收购科筑集成

100%股权，加快进入住宅整装卫浴领域。 

为丰富整装卫浴部品部件种类，公司通过收购雅科波罗、海鸥冠军，将卫浴的部品部件延伸至厨房空间，

同时将业务拓展至瓷砖的生产经营，促进公司整装卫浴新业务更快发展。 

雅科波罗是集设计、生产、销售、安装和售后服务于一体的橱柜、衣柜等全屋定制家居企业，2019 年 4 月

海鸥住工完成收购并直接持有雅科波罗 67.27%股权。收购后，公司利用雅科波罗在定制家居尤其是定制橱柜方

面集设计、生产、销售、安装和售后服务一站式服务平台，将卫浴的部品部件延伸至厨房空间，为公司未来拓

展定制整体厨房业务打下基础；目前雅科波罗已成为恒大、碧桂园、越秀、保利、富力、新世界、龙湖地产、

广电、新光地产、中山实地、龙光、新明珠、融创等全国知名房地产集团公司精装房橱柜、衣柜、浴柜工程配

套的战略合作伙伴。 

2020 年 4 月，公司完成对冠军建材子公司海鸥冠军 56.54%股权的收购。此次合作的老牌瓷砖企业冠军建材,

创立于 1972 年 11 月，已于 1992 年在中国台湾上市，并在大陆以江苏昆山为全国营销中心，在山东蓬莱、安徽

宿州两地建立专业化绿色瓷砖生产基地。“冠军”品牌为冠军建材自创，凭借良好的信誉及过硬的品质获得市场

高度认可，2018 年至今连续两年荣获家居“十大瓷砖品牌”，连续 11 年入选世界实验室“中国 500 最具价值品

牌”排行榜。同时冠军建材是众多明星工程的大客户的重要合作伙伴，如：北京奥运鸟巢、水立方、上海浦东

国际机场等，已成为万科、绿地、保利、万达等知名地产、酒店、豪宅等高档装修优选品牌。此外，2020 年 5

月公司通过全资孙公司 Sun Talent 收购越南大同奈公司 51.45%股权。通过产业链整合，公司将拓展瓷砖生产经

营业务，促进公司高端瓷砖整装卫浴业务的发展，扩充品类，完善整装服务能力。 

2020 年 5 月 18 日，海鸥住工与鸿海旗下工业富联签署战略合作框架协议，双方共同打造 5G+工业互联网

平台，切入住宅工业领域。通过此次与工业富联签署战略合作框架协议，公司意在透过搭建 5G 为基础的住宅

工业协同设计制造工业互联网平台，整合先进管理、工序与信息技术、智能装备等，拓展双方在工业互联网、

智能制造领域的产品价值和平台价值，建立全面的长期战略合作关系。 

3、政策、市场共同驱动快速发展，整装卫浴行业空间广阔 

整装卫浴 UNIT BATHROOM(简称 UB)是指采用一体化防水盘或防水盘组合，与壁板、顶板构成整体空间，
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配套各种功能洁具形成的独立卫生单元，在有限空间内实现洗漱、沐浴、梳妆、如厕等多种功能，具有质量可

靠，防水抗渗、安装便捷、风格多变等特点。与传统零散安装的卫浴相比，整装卫浴根据用户需求，结合建筑

现场或建筑设计方案的要求，进行定制化设计，在工厂进行集中采购、工业化生产，最后运至施工现场进行快

速标准化安装即可交付，真正实现卫浴空间安装生产的工业化与标准化。 

装配式建筑政策持续推出，精装房大势所趋，利好整装卫浴发展。其中 2017 年 3 月住建部发布的《建 筑

业发展“十三五”规划》，明确要求到 2020 年新开工全装修成品住宅面积达到 30%，其中装配式建筑占比达

到 15%以上、卫浴装配率超过 95%。2017 年 12 月，住建部发布的《装配式建筑评价标准》明确集成卫生间在

装配式建筑的评分占比为 6%。2019 年 2 月，住建部公布《住宅项目规范（征求意见稿）》，要求城镇新建住宅

建筑应全装修交付，并明确要求卫生间防水耐用 20 年。根据奥维云网数据，2019 年我国精装房渗透率已达到

32%，但与日本、美国、德国等主要发达国家 80%以上的全装修比例相比，我国精装房仍处于初级发展阶段、

未来具有较大发展空间。从精装房开盘规模看，2014-2019 年我国精装房开盘套数从 82 万套增长至 322.8 万套，

年均复合增速超过 31.53%，预计 2020 年我国精装房开盘数量将达 360-400 万套、增速为 20%-33%，精装房市

场将保持持续增长。 

目前我国整体卫浴市场规模仍小，处于高速增长阶段。跟据的《中国整体卫浴行业市场前瞻与投资规划分

析报告》统计数据，2016 年中国整体卫浴市场规模仅仅 12.15 亿元， 2018 年中国整体卫浴市场规模已增长至

47.23 亿元，其中中国整体卫浴住宅市场规模达到 44.65 亿元，预计 2021 年中国整体卫浴市场规模将达 173 亿

元，其中住宅市场规模将达 164 亿元。从产量看，2010-2017 年整装卫浴的产量呈现显著的上升趋势，年复合增

速超过 25%；2017 年我国整装卫浴产量达到 192.8 万套，同比增长 15%。 

海鸥整体装配式卫浴特点鲜明，优势凸显，发展可期。海鸥有巢氏整体装配式卫浴具有封闭排水、防水底

盘、干式勾缝、墙板保温等四大特点，具有省钱、省力、省时三大主要优势，一方面专业一站式采购，全程跟

踪服务管理，减少维修、维护、折旧三大费用，另一方面施工时间只需 1 天（4 至 8 小时），相对传统施工方法

15 至 20 天明显胜出。 

投资建议： 

我们预计海鸥住工 2020-2021 年营业收入为 30.11、37.24 亿元，同比增长 17.23%、23.67%；归母净利润为

1.57、2.06 亿元，同比增 20.05%、31.24%，对应最新 PE 分别为 22.8x、17.4x，上调为“买入”评级。 

风险提示： 

疫情影响超出预期；地产销售持续下行；整装卫浴发展不及预期等。 

 

 

图表 1：海鸥住工分季度财务数据（亿元）  

单季 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

营业总收入 5.02 5.45 5.29 6.49 5.48 6.45 6.41 7.36 4.54 

同比 8.29% 6.42% -1.80% 16.62% 9.24% 18.24% 21.09% 13.45% -17.16% 

归母净利润 0.22 0.18 -0.05 0.07 0.05 0.50 0.54 0.22 -0.21 

同比 33.25% -21.25% -122.07% -73.85% -78.67% 172.24% 1086.09% 212.71% -548.28% 

扣非归母净利润 0.00 0.15 0.10 0.26 0.00 0.46 0.52 0.13 -0.16 

同比 -96.55% -24.23% -59.01% 154.65% -82.59% 202.31% 401.97% -51.57% -21320.09% 
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累计 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H2 19Q1-3 19A 20Q1 

营业总收入 5.02 10.47 15.76 22.25 5.48 11.93 18.33 25.69 4.54 

同比 8.29% 7.31% 4.07% 7.44% 9.24% 13.93% 16.34% 15.50% -17.16% 

归母净利润 0.22 0.40 0.35 0.42 0.05 0.54 1.08 1.31 -0.21 

同比 33.25% 1.36% -46.09% -54.38% -78.67% 35.59% 211.89% 212.03% -548.28% 

扣非归母净利润 0.00 0.16 0.26 0.52 0.00 0.46 0.98 1.11 -0.16 

同比 -96.55% -51.54% -54.81% -22.74% -82.59% 194.66% 277.04% 111.22% -21320.09% 

资料来源：Wind  中信建投  

 

图表 2：海鸥住工分产品业绩拆分 

 
2016 2017 2018 2019 

铜合金类产品（亿元） 11.75 13.18 13.79 14.18 

同比（%） 0.59 12.16 4.63 2.83 

占比（%） 65.77 63.65 61.98 55.18 

毛利率(%) 23.13 22.06 20.33 22.74 

锌合金产品（亿元） 3.82 4.03 4.02 4.18 

同比（%） 15.00 5.59 -0.20 3.97 

占比（%） 21.36 19.46 18.07 16.27 

毛利率(%) 22.90 21.40 25.46 26.81 

浴缸、陶瓷类（亿元） 0.71 1.92 2.15 2.39 

同比（%） 98.23 171.48 11.90 11.34 

占比（%） 3.96 9.27 9.66 9.31 

毛利率(%) 
 

10.87 0.47 11.71 

整装卫浴（亿元） 
  

0.68 1.83 

同比（%） 
   

170.22 

占比（%） 
  

3.05 7.13 

毛利率(%) 
  

22.50 35.00 

阀门（亿元） 0.77 0.86 0.78 1.11 

同比（%） 6.71 11.19 -8.41 41.70 

占比（%） 4.31 4.14 3.53 4.33 

毛利率(%) 34.85 33.18 30.64 23.25 

增压宝（亿元） 0.23 0.11 0.06 0.03 

同比（%） -15.44 -53.34 -39.45 -58.82 

占比（%） 1.26 0.51 0.29 0.10 

毛利率(%) 23.23 18.64 
 

27.38 

其他主营业务（亿元） 0.10 0.15 0.76 0.60 

同比（%） 9.77 56.52 398.74 -20.65 

占比（%） 0.55 0.74 3.43 2.35 

毛利率(%) 19.11 10.99 20.42 36.37 

资料来源：Wind   中信建投 
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图表 3：海鸥住工内外销业绩拆分 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

国外 14.04 14.45 15.62 15.47 16.06 

同比（%） 8.68 2.92 8.13 -0.95 3.80 

占比（%） 81.85 80.86 75.44 69.54 62.50 

毛利率(%) 18.64 20.83 19.16 20.38 22.00 

中国大陆 2.49 2.92 4.62 6.78 9.64 

同比（%） -19.85 17.48 58.13 46.57 42.21 

占比（%） 14.51 16.36 22.32 30.46 37.50 

毛利率(%) 29.64 30.73 28.23 18.14 28.25 

资料来源：Wind   中信建投 

 

图表 4：我国装配式建筑政策梳理 

时间 部门 政策名称 相关内容 

2016 年 2 月 国务院 

《关于进一步加强城

市规划建设管理工作

的若干意见》 

大力推广装配式建筑，减少建筑垃圾和扬尘污染，缩短建造工期，提升工

程质量。制定装配式建筑设计、施工和验收规范。完善部品部件标准，实

现建筑部品部件工厂化生产。鼓励建筑企业装配式施工，现场装配。建设

国家级装配式建筑生产基地。加大政策支持力度，力争用 10年左右时间，

使装配式建筑占新建建筑的比例达到 30% 

2016 年 9 月 国务院 
《关于大力发展装配

式建筑的指导意见》 

以京津冀、长三角、珠三角三大城市群为重点推进地区，常住人口超过 300

万的其他城市为积极推进地区，其余城市为鼓励推进地区，因地制宜发展

装配式混凝土结构、钢结构和现代木结构等装配式建筑。力争用 10 年左

右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30% 

2017 年 2 月 国务院 
《关于促进建筑业持

续健康发展的意见》 

力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30% 

2017 年 3 月 住建部 
《“十三五”装配式

建筑行动方案》 

到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，其中重点推

进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，鼓励推进地区达到 10%

以上。 

2017 年 12

月 
住建部 

《装配式建筑评价标

准》 

主体结构部分评分不低于 20，围护墙和内隔墙部分评分不低于 10；采用

全装修；装配率不低于 50% 

2018 年 12

月 
住建部 

《装配式整体卫生间

应用技术标准》 

评分在装配式建筑中直接占比 6% 

资料来源：Wind   中信建投 
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图表 5：2016-2021 年我国精装房渗透率情况  图表 6：2015-2019 年精装房开盘数量及同比增长 

 

 

 

资料来源：奥维云网   中信建投  资料来源：奥维云网   中信建投 
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