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证券研究报告·上市公司简评 家用轻工 

精装房大势所趋， 

瓷砖卫浴龙头成长价值凸显 
 

事件 

2019 年 7 月 30 日，公司发布 2019 年半年度报告。 

2019H1 帝欧家居实现营业收入 24.98 亿元，同比增长

30.13%；归母净利润 2.33 亿元，同比增长 48.18%；扣非后归母

净利润 2.05 亿元，同比增长 33.33%。其中 2019Q2 实现营业收入

14.57 亿元，同比增长 25.25%；归母净利润 1.68 亿元，同比增长

47.93%；扣非后归母净利润 1.41 亿元，同比增长 28.07%。 

我们的分析和判断 

建筑陶瓷工程渠道优势凸显，零售多元布局，业绩持续高增 

2019H1 公司控股子公司欧神诺实现营业收入 22.46 亿元，与

上年同期相比增长 37.44%；实现净利润 1.96 亿元，与上年同期

相比增长 28.36%。扣除合并摊销费用 1103.60 万元后，实现净利

润为 1.85 亿元。 

工程端，欧神诺凭借 20 年积累的优质服务能力和完善服务

体系等丰富经验，不但继续保持与碧桂园、万科、恒大等存量客

户的合作份额大幅增长，在深化与新增客户雅居乐、荣盛、富力、

旭辉、华润置地等大型房地产开发商合作的同时，报告期内陆续

与敏捷、海伦堡、合正、华侨城、景瑞、电建、鸿通等大中型房

地产开发商客户构建了合作关系，进一步巩固公司工装业务快速

发展的势头。 

零售端，欧神诺采用多元化渠道布局与深耕，加速网点覆盖、

实行通路与服务下沉：通过 “全面布网”细分县级空白点、推

动一、二线城市加快“城市加盟合伙商、智慧社区服务店”深度

布局。全面抢占更多、更好的入口位置，促进零售渠道的持续增

长。推动线上线下新零售模式，协调统一融汇发展，同时利用欧

神诺多年来积累的工程服务经验帮助经销商开拓整装和工装市

场，为零售发展提供新的增长模式。截至 2019 年 6 月 30 日，欧

神诺陶瓷经销商逾 800 家，终端门店逾 2400 个。 

同时，公司建筑陶瓷业务全面实施“产品领先”策略，内部

快速响应、全面落地“全品类”差异化精准研发计划，持续升级，

积极推动落实在 2019 年推出 9 大系列 170 款新品。 

卫浴以零售为主，持续深化与欧神诺的工程业务协同 

我们测算 2019H1 公司卫浴+亚克力板收入为 2.52 亿元。 
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公司卫浴业务持续巩固零售渠道，扩展销售网点覆盖、提升经销商质量；积极拓展新零售，不断深化与互联网、

家装、整装公司的合作；在工程渠道方面，公司充分利用欧神诺与工装客户合作的渠道并借鉴欧神诺自营工程

服务经验，积极开拓直营工程客户，完善卫浴产品品类，为快速进驻工装市场夯实基础。目前公司卫浴直营工

程业务已与包括碧桂园、雅居乐、龙湖等大型房地产开发商客户建立合作。 

盈利能力持续提升，销售、财务费用增加致期间费用率上升 

盈利能力方面，2019H1公司销售毛利率为 35.46%，同比增加 1.15pct；销售净利率为 9.22%，同比增加 1.13pct。

期间费用率为 24.97%，同比增长 1.30pct，主要由于销售及财务费用率有所提升。其中销售费用率为 16.80%，

同比增长 1.70pct，主要系销售收入增长带来销售费用的增加所致；管理费用率为 7.26%，同比下降 0.73%；财

务费用率为 0.91%，同比增长 0.34%，主要系欧神诺报告期内支付贷款利息所致。 

长期产能计划 8000 万平米，欧神诺市场份额提升可期 

欧神诺目前产能分布在江西基地、广东基地、广西基地，合计约 5000 万平方米，广西二期 4 条生产线 2019 

年开工，能提供 3000 万平方米，三个基地预计共能提供 8000 万平方米产能，对应 40 亿产值，未来公司总

产能能够达到 1 亿平方米，对应 50 亿产值，加上 OEM 产值能达到 70 亿左右。 

投资建议： 

我们预计 2019-2020 年帝欧家居收入为 54.51、67.70 亿元，同比增长 26.53%、24.20%；归母净利润为 5.41、

7.05 亿元，同比增长 42.12%、30.27%，对应 PE 为 15.4x、11.8x，维持“买入”评级。 

风险因素： 

房地产销售大幅下滑；行业竞争大幅加剧。 

 

 

图表 1：帝欧家居分季度财务数据（亿元） 

单季 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业总收入 0.73 1.5 1.39 1.72 7.57 11.63 12.49 11.4 10.41 14.57 

同比 12.63% 19.23% 58.35% 15.26% 935.55% 677.48% 801.18% 561.03% 37.64% 25.25% 

归母净利润 0.02 0.22 0.08 0.23 0.44 1.13 1.14 1.09 0.66 1.68 

同比 190.50% 13.77% -8.00% -8.62% 2214.83% 410.15% 1396.91% 380.14% 48.82% 47.93% 

扣非归母净利润 -0.04 0.21 0.04 0.18 0.44 1.1 1.1 0.9 0.64 1.41 

同比 -18.87% 29.93% -48.57% -20.10% 1161.64% 415.09% 2492.29% 407.97% 46.65% 28.07% 

累计 17Q1 17H1 17Q1-3 17A 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H2 

营业总收入 0.73 2.23 3.61 5.34 7.57 19.2 31.69 43.08 10.41 24.98 

同比 12.63% 16.98% 30.01% 24.85% 935.55% 762.14% 777.11% 707.31% 37.64% 30.13% 

归母净利润 0.02 0.24 0.32 0.55 0.44 1.58 2.71 3.81 0.66 2.33 

同比 190.50% 38.48% 23.55% 7.69% 2214.83% 552.85% 754.81% 598.10% 48.82% 48.18% 

扣非归母净利润 -0.04 0.17 0.22 0.39 0.44 1.54 2.64 3.54 0.64 2.05 

同比 -18.87% 32.86% 1.30% -9.63% 1161.64% 789.10% 1124.27% 800.82% 46.65% 33.33% 

资料来源：Wind 中信建投证券研究发展部 
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图表 2：帝欧家居收入、利润拆分（亿元） 

 
2017A 2018Q1 2018H1 2018Q1-3 2018A 2019H1 

欧神诺收入 24.01 6.43 16.34 27.21 36.82 22.46 

同比 
 

147.33% 80.05% 60.95% 53.36% 37.44% 

欧神诺净利润 2.22 0.57 1.53 2.54 3.56 1.96 

同比 
 

224.87% 85.84% 66.23% 60.27% 28.36% 

帝王洁具收入 5.34 1.13 2.86 4.48 6.26 2.52 

同比 
 

54.79% 28.25% 24.10% 17.23% -11.89% 

帝王洁具净利润 0.55 -0.13 0.05 0.17 0.47 0.37 

同比   -769.99% -79.17% -46.88% -14.55% 640.00% 

帝欧家居整体收入（帝王+欧神诺） 29.35 7.57 19.2 31.69 43.08 24.98 

同比 
 

127.33% 69.83% 54.47% 46.78% 30.13% 

帝欧家居整体净利润（帝王+欧神诺） 2.77 0.44 1.58 2.71 3.81 2.33 

同比 
 

120.00% 47.17% 46.64% 37.55% 48.18% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

图表 3：2017 年全装修成品房在不同国家及城市的建设面积占比（%） 

 

资料来源：中国知网核心期刊  中信建投研究发展部 
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图表 4：帝欧家居 PE-Band 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 5：帝欧家居 PB-Band 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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