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公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年业绩预告，2020 公司收入同比+9.6%，

营业利润同比+7.1%，归母净利润同比+3.1%，业绩低于预期，利润增速低于

收入增速主要为业务拓展下费用支出增加及有效税率上升所致。4Q20 新签较

快恢复，在手订单提供业绩保障。低基数下 1Q21 业绩预告高增 40%-60%，

行业复苏下 2021 业绩增速料将修复。综合考虑地产三道红线调控政策的影响，

以及公司在中期内加大销售拓展力度及信息化中台建设开支加大等因素，我们

下调 2021-2022 年净利润预测至 2.4/2.9 亿元（原预测为 3.0/3.9 亿元），对应

EPS 预测为 1.55/1.91 元，现价对应 PE 为 23x/19x。考虑公司上市以来的估

值中枢为 31x（未来 12 个月的一致预测 PE），我们给予公司 2021 年 30 倍

PE（较估值中枢折价约 3%），对应目标价为 46.60 元，维持买入“评级”。 

▍2020 公司收入同比+9.6%，营业利润同比+7.1%，归母净利润同比+3.1%，业

绩低于预期。公司公告 2020 年收入 25.6 亿元（同比+9.6%；未经审计，下同），

营业利润 2.3 亿元（同比+7.1%），归母净利润 1.9 亿元（同比+3.1%），业绩

低于预期，利润增速低于收入增速主要为业务拓展下费用支出增加及有效税率

上升所致。单季度看，4Q20 收入/营业利润/净利润同比-9.3%/+7.4%/-13.7%，

4Q20 进入结算高峰，营业利润增长优于收入增长，但税率上升拖累净利润同比

下滑。 

▍4Q20 新签较快恢复，在手订单提供业绩保障。公司 4Q20 新签订单 7.8 亿元（环

比+76%），已中标未签约订单 12.8 亿元（环比+33%），疫情影响下战略协议

招投标比例减少导致 1-3Q20 订单增长放缓，随着 4Q20 普通招投标集中释放，

公司新签订单环比较快恢复，为后续业绩增长助力。截至 4Q20，累计已签约未

完工订单 29.5 亿元，在手订单/2020 年营业收入比为 1.2x，在手订单为收入利

润增长提供保障。 

▍低基数下 1Q21 业绩预告高增，行业复苏下 2021 业绩增速料将修复。公司预计

1Q21 归母净利润 2,808-3,209 万元，同比+40%-60%，在 1Q20 疫情初期停工

闭市的低基数下高增；相较于 1Q19，两年复合增速为 17%-25%。考虑到竣工

修复以及精装修渗透率的中长期提升趋势，我们预计在整体行业复苏下公司

2021 年业绩增速将有所修复。 

▍风险因素：精装修渗透率提升不及预期；业务拓展费用管控不及预期。 

▍投资建议：综合考虑地产三道红线调控政策的影响以及公司在中期内加大销售

拓展力度及信息化中台建设开支加大等因素，我们下调 2021-2022 年净利润预

测至 2.4/2.9 亿元（原预测为 3.0/3.9 亿元），对应 EPS 预测为 1.55/1.91 元（原

预测为 1.96/2.56 元），现价对应 PE 为 23x/19x。考虑公司上市以来的估值中

枢为 31x（未来 12 个月的一致预测 PE），我们给予公司 2021 年 30 倍 PE（较

估值中枢折价约 3%），对应目标价为 46.60 元，维持买入“评级”。 

  
中天精装 002989 

评级 买入（维持） 

当前价 36.00 元 

目标价 46.60 元 

总股本 151 百万股 

流通股本 38 百万股 

52 周最高/最低
价 

65.44/29.22元 

近 1 月绝对涨幅 -14.67% 

近 6 月绝对涨幅 -40.48% 

近12月绝对涨幅 47.80%    



 

   中天精装（002989）2020 业绩快报及 1Q21 业绩预告点评｜2021.4.14 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,363   2,340   2,565   3,232   4,040  

营业收入增长率 45.1% 71.7% 9.6% 26.0% 25.0% 

净利润(百万元)  100   183   189   235   289  

净利润增长率 24.2% 84.1% 3.0% 24.6% 22.9% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.88   1.61   1.25   1.55   1.91  

毛利率% 16% 16% 15% 16% 16% 

净资产收益率 ROE% 19.3% 28.9% 16.1% 13.8% 15.3% 

每股净资产（元）  3.6   4.8   10.7   11.8   13.2  

PE  41.1   22.3   28.9   23.2   18.9  

PB  9.9   7.6   3.4   3.0   2.7  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 13 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,363  2,340  2,565  3,232  4,040  

营业成本 1,140  1,963  2,192  2,713  3,392  

毛利率 16.4% 16.1% 14.6% 16.1% 16.1% 

税金及附加 7  13  14  18  23  

销售费用 14  19  18  57  73  

销售费用率 1.0% 0.8% 0.7% 1.8% 1.8% 

管理费用 45  78  81  107  133  

管理费用率 3.3% 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% 

财务费用 10  11  1  (8) (11) 

财务费用率 0.8% 0.5% 0.0% -0.3% -0.3% 

研发费用 7  8  13  48  57  

研发费用率 0.5% 0.4% 0.5% 1.5% 1.4% 

投资收益 2  2  9  9  10  

EBITDA 143  227  237  287  352  

营业利润 129  212  228  284  349  

营业利润率 9.48% 9.07% 8.87% 8.78% 8.63% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 129  212  228  284  349  

所得税 30  29  39  49  60  

所得税率 23.0% 13.7% 17.2% 17.2% 17.2% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

100  183  189  235  289  

净利率 7.3% 7.8% 7.4% 7.3% 7.2% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 51  91  911  1,067  1,300  

存货 306  380  416  542  659  

应收账款 614  1,052  1,129  1,438  1,726  

其他流动资产 225  281  407  431  456  

流动资产 1,195  1,805  2,862  3,478  4,141  

固定资产 94  86  83  102  119  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 7  7  9  11  11  

其他长期资产 72  101  101  101  101  

非流动资产 173  193  192  214  230  

资产总计 1,368  1,998  3,055  3,692  4,371  

短期借款 122  115  154  194  242  

应付账款 507  820  931  1,248  1,560  

其他流动负债 177  333  344  452  563  

流动负债 806  1,268  1,429  1,894  2,366  

长期借款 10  5  2  2  2  

其他长期负债 3  3  3  3  3  

非流动性负债 13  9  6  6  6  

负债合计 818  1,277  1,435  1,900  2,371  

股本 114  114  151  151  151  

资本公积 75  75  819  819  819  

归属于母公司所
有者权益合计 

550  720  1,620  1,792  1,999  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 550  720  1,620  1,792  1,999  

负债股东权益总

计 

1,368  1,998  3,055  3,692  4,371  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税后利润 100  183  189  235  289  

折旧和摊销 8  9  9  11  14  

营运资金的变化 -38  -54  -45  -60  -46  

其他经营现金流 26  33  21  8  17  

经营现金流合计 96  172  173  194  275  

资本支出 -10  -11  -8  -33  -30  

投资收益 2  2  9  9  10  

其他投资现金流 -55  -40  -100  0  0  

投资现金流合计 -62  -50  -99  -23  -19  

权益变化 0  0  782  0  0  

负债变化 -19  -84  36  40  48  

股利支出 -21  -10  0  -38  -47  

其他融资现金流 -16  3  -72  -17  -24  

融资现金流合计 -56  -91  746  -15  -22  

现金及现金等价
物净增加额 

-22  31  820  156  233  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 45.1% 71.7% 9.6% 26.0% 25.0% 

营业利润增长率 23.6% 64.3% 7.2% 24.7% 22.9% 

净利润增长率 24.2% 84.1% 3.0% 24.6% 22.9% 

毛利率 16.4% 16.1% 14.6% 16.1% 16.1% 

EBITDA Margin 10.5% 9.7% 9.2% 8.9% 8.7% 

净利率 7.3% 7.8% 7.4% 7.3% 7.2% 

净资产收益率 19.3% 28.9% 16.1% 13.8% 15.3% 

总资产收益率 8.3% 10.9% 7.5% 7.0% 7.2% 

资产负债率 59.8% 63.9% 47.0% 51.5% 54.3% 

所得税率 23.0% 13.7% 17.2% 17.2% 17.2% 

股利支付率 10.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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