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事项：

公司发布2023年三季报，前三季度实现营收52.8亿元，同比增长0.25%，实现
归母净利润2.9亿元，同比下降32.0%。

平安观点：

竞争加剧导致毛利率承压，收入确认模式有所调整。前三季度公司归母

净利润同比降幅较大，主要因行业需求修复偏弱，竞争加剧导致毛利率

承压，期内毛利率同比降4.6pct至29.4%；此外公司单三季度营收同比降
5.8%，或与收入确认模式调整有关（公司自2023年7月1日起实行主要产
品（瓷砖除外）统一配送的运输模式，由经销商到公司仓库自行提货变

更为公司安排运输送到经销商仓库，由于运输模式的切换，商品控制权

转移的节点由公司仓库出库确认延至送达经销商仓库签收后确认）。公

司注重经营提效，前三季度期间费率同比下调1.4pct至22.0%。

收现比与付现比改善，带动经营性现金流增加。期内公司经营性现金流

量净额4.7亿元，高于上年同期的-1.6亿元，主要因收现比提升5.8pct、
付现比下降12.5pct。期末应收账款、票据及其他应收款合计仅4.6亿元。
期末存货较期初增加14.5%至15.8亿元，主要系：（1）公司为双十一大
促活动进行备货；（2）运输模式切换造成发出商品增加，以成本计价的
发出商品金额增加约0.77亿元。

投资建议：维持公司盈利预测，预计2023-2025年归母净利润分别为6.1
亿元、7.6亿元、9.1亿元，当前市值对应PE为20.4倍、16.3倍、13.7
倍。行业层面，短期宏观地产政策持续改善，楼市有望筑底修复，带动

卫浴装修需求释放；中长期看，尽管地产规模趋于萎缩，但重装需求增

长，叠加智能坐便器渗透率提升，卫浴行业空间犹大。公司层面，作为

国产卫浴品牌领军者，公司一是智能产品凭借品牌、产品性价比、渠道

优势，收入增长亮眼；二是终端网点门店逆势扩张，直营电商与家装渠

道快速拓展；三是资本开支提速，IPO募集资金加码智能家居投入，减

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 8,373 7,513 8,034 9,081 9,948
YOY(%) 28.8 -10.3 6.9 13.0 9.6
净利润(百万元) 577 593 614 764 911
YOY(%) -1.9 2.8 3.5 24.5 19.2
毛利率(%) 30.1 32.8 29.9 30.1 30.2
净利率(%) 6.9 7.9 7.6 8.4 9.2
ROE(%) 19.4 12.5 11.8 13.3 14.3
EPS(摊薄/元) 0.59 0.61 0.63 0.79 0.94
P/E(倍) 21.6 21.1 20.4 16.3 13.7
P/B(倍) 4.2 2.6 2.4 2.2 2.0
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少龙头五金代工。维持“推荐”评级。

风险提示：（1）地产基本面恢复低于预期：当前地产处于弱复苏状态，若后续新房与二手房成交不及预期，将影响装修需
求修复。（2）新业务拓展不达预期风险：当前公司积极发展恒温花洒等智能产品，但新业务拓展面临竞争激烈、品牌渠道
培育需要时间等问题，导致业务拓展存在不及预期风险。（3）行业价格竞争激烈导致利润率下行风险：当前行业弱复苏背
景下，以智能坐便器为代表的产品价格竞争激烈，若后续价格战进一步升级，将导致公司毛利率承压。 



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 3848 3983 4881 6085
现金 1900 1836 2459 3434
应收票据及应收账款 424 454 513 562
其他应收款 28 29 33 37
预付账款 32 34 38 42
存货 1379 1539 1735 1897
其他流动资产 85 91 103 113
非流动资产 6231 6452 6334 5873
长期投资 14 15 16 18
固定资产 3172 3198 3353 3537
无形资产 950 792 634 475
其他非流动资产 2095 2447 2332 1844
资产总计 10079 10435 11215 11958
流动负债 3965 4069 4588 5017
短期借款 300 0 0 0
应付票据及应付账款 2734 3051 3439 3761
其他流动负债 931 1019 1148 1255
非流动负债 1371 1153 881 558
长期借款 1230 1012 740 417
其他非流动负债 141 141 141 141
负债合计 5336 5223 5469 5575
少数股东权益 6 5 4 2
股本 966 970 970 970
资本公积 2034 2069 2069 2069
留存收益 1737 2167 2703 3341
归属母公司股东权益 4737 5207 5742 6380
负债和股东权益 10079 10435 11215 11958

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 7513 8034 9081 9948
营业成本 5046 5631 6348 6943
税金及附加 82 86 97 106
营业费用 715 723 772 796
管理费用 653 605 684 749
研发费用 341 304 344 376
财务费用 16 33 10 -16
资产减值损失 -57 -40 -45 -50
信用减值损失 33 24 27 30
其他收益 48 55 55 55
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 9 13 13 13
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 694 704 875 1042
营业外收入 14 14 14 14
营业外支出 14 22 22 22
利润总额 694 697 867 1034
所得税 101 84 104 125
净利润 592 613 763 910
少数股东损益 -1 -1 -1 -2
归属母公司净利润 593 614 764 911
EBITDA 1058 1510 1797 2081
EPS（元） 0.61 0.63 0.79 0.94

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 395 1626 1930 2151
净利润 592 613 763 910
折旧摊销 348 780 919 1062
财务费用 16 33 10 -16
投资损失 -9 -13 -13 -13
营运资金变动 -688 206 243 201
其他经营现金流 134 7 7 7
投资活动现金流 -1268 -996 -796 -596
资本支出 1273 1000 800 600
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -2541 -1996 -1596 -1196
筹资活动现金流 1596 -695 -511 -580
短期借款 87 -300 0 0
长期借款 336 -218 -272 -323
其他筹资现金流 1174 -176 -239 -257
现金净增加额 724 -64 623 976

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -10.3 6.9 13.0 9.6
营业利润(%) 10.3 1.5 24.2 19.1
归属于母公司净利润(%) 2.8 3.5 24.5 19.2
获利能力

毛利率(%) 32.8 29.9 30.1 30.2
净利率(%) 7.9 7.6 8.4 9.2
ROE(%) 12.5 11.8 13.3 14.3
ROIC(%) 19.0 13.1 15.5 18.9
偿债能力

资产负债率(%) 52.9 50.1 48.8 46.6
净负债比率(%) -7.8 -15.8 -29.9 -47.3
流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2
速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 20.0 20.0 20.0 20.0
应付账款周转率 3.06 3.06 3.06 3.06
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.63 0.79 0.94
每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 1.68 1.99 2.22
每股净资产(最新摊薄) 4.88 5.37 5.92 6.58
估值比率

P/E 21.1 20.4 16.3 13.7
P/B 2.6 2.4 2.2 2.0
EV/EBITDA 14 8 6 5
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