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调研报告 建材行业 评级：中性（维持） 

斯米克（002162）调研报告 

——江西产能释放，力拓中端市场 

要点： 

 江西基地全面投产，预计 10 年瓷砖销量增长 50%以上。10 年公司在江西 1500
万平米产能将有望全部达产，预计产能利用率为 80%，新增 1200 万平米中档

瓷砖产量。由于此前公司在中档瓷砖市场涉足较少，此次产能大幅释放，公司

表示将在经营管理方面做出相应调整，10 年工作重心将由之前以管理和内控

为主向以市场开拓为主转变。考虑到新增产能的贡献，预计公司 10 年瓷砖销

量增速将超过 50%，达到 1900 万平米以上。 

 中档瓷砖销售占比上升使得 10 年公司销售均价上升幅度较小。公司计划 10
年实现销售收入 14 亿以上，同比增长 50%，主要依靠中档瓷砖的销量增长。

不过考虑到 10 年公司中档瓷砖销售占比上升，而中档瓷砖售价要低于高档瓷

砖，因此在瓷砖市场整体价格回升的情况下，由于公司产品销售结构的变化，

瓷砖整体销售均价回升幅度相对较小，预计约为 3%。 

 江西基地瓷砖生产成本较低拉动公司整体成本下降。由于江西基地使用煤层

气作为原材料，而同等热值煤层气价格要比目前天然气价格低 60%以上；此

外，新生产线维修支出较少，加之江西人力成本亦要低于上海 20-30%，以及

中档瓷砖所用的色釉料等原材料均要低于高档瓷砖，因此我们判断江西基地的

瓷砖单位生产成本将较上海基地低 25-35%。由于 10 年江西基地的产品销售

占比上升，预计公司单位产品成本将较 09 年下降 4%。 

 库存管理将更上一层楼。由于公司产品 SKU 编码多达 5000-6000 余种，加之

销售网点需保持备货量，使得库存水平居高不下。公司未来将继续加大存货管

理力度，逐步减少销售不理想的 SKU 品种。此外，中档瓷砖 SKU 较少也有

助于未来的存货管理，预计未来几年公司存货周转天数有望降至 120 天左右。 

 10 年业绩大幅改善，但估值偏高，维持中性评级。产能释放以及瓷砖市场回

暖的背景下，公司 10 年业绩将大幅改善，营业收入有望增长 50%以上，而由

于利润率回升，净利润增速将接近 90%。不过公司目前股价对应的 10 年 PE
为 107 倍，处于行业同类公司的较高水平，继续维持其中性评级。 
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公司信息 

当前股价(元)                      12.03 

52 周股价交易区间(元)         5.45/15.79 

总市值(百万元)                    4,571 

流通市值(百万元)                  1,268 

流通股占比                       27.7% 

主要股东             斯米克工业有限公司 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅          94.82% 

沪深 300 一年来累计涨幅          44.23% 

日均成交额(百万元)                100.4 

市盈率(倍)                        106.8 

市净率(倍)                          5.4 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

20100301：斯米克(002162)-产能释放拉动 10

年业绩大幅改善 

 
 
 
 
 
 

项目 2009 2010E 2011E 2012E

主营收入(百万元) 976 1,480 1,736 1,949

YOY 13.1% 51.6% 17.3% 12.3%

净利润(百万元) 25 47 61 73

YOY -25.9% 88.7% 29.0% 19.6%

每股收益(元) 0.07 0.11 0.15 0.17

每股净资产(元) 2.3 2.2 2.4 2.6

市盈率(倍) 183.2 106.8 82.8 69.2

市净率(倍) 5.2 5.4 5.0 4.6

净资产收益率 2.8% 5.0% 6.0% 6.6%



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

1、江西基地全面投产，预计 10 年瓷砖销量增长 50%以上 

江西基地全面投产，预计 10 年销量增长 50%以上。公司目前产品以抛光玻化砖

和水晶釉面砖等高档产品为主，09 年二者的营业收入占比分别为 61%和 17%，营业

利润分别占 60%和 25%。09 年公司瓷砖销量约为 1276 万平米，较 08 年增长 22.9%，

主要是由于江西基地部分产能建成投产，新增了大约 238 万平米销量。10 年公司在江

西 1500 万平米的产能将有望全部达产，预计产能利用率为 80%，新增 1200 万平米的

中档瓷砖产量。由于此前公司在中档瓷砖市场涉足较少，此次产能大幅释放，公司表

示将在经营管理方面做出相应调整，10 年工作重心将由之前以管理和内控为主向以市

场开拓为主转变。考虑到新增产能的贡献，预计公司 10 年瓷砖销量增速将超过 50%，

达到 1900 万平米以上。 

图 1、公司 09 年 74%的营业收入来自于玻化砖            图 2、公司 09 年 71%的营业利润来自于玻化砖 
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资料来源：公司公告                                                资料来源：公司公告 

图 3、预计 10 年公司瓷砖销量增长 50%以上 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

2、中档瓷砖占比上升，公司 10 年销售均价上升幅度较小 

需求复苏拉动瓷砖价格继续回升。公司 09 年瓷砖销售均价同比下降了 8.3%，主

要是受金融危机的影响以及下游需求疲软所致，但在房地产销量持续回升的拉动下，

09 年二季度开始，瓷砖价格即开始出现回升态势。瓷砖下游需求主要是房地产，尽管

09 年四季度以来政府出台多项行业调控政策，但 10 年房地产行业数据仍比较乐观。
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1-2 月全国商品房销售面积同比增速达 38.2%，尽管部分是由于 09 年低基数的原因，

但仍较房地产行业调整之前的 07 年增长 33.2%，近三年复合增长率超过 10%。与瓷

砖需求同步性较大的商品房竣工面积增速尽管出现调整，但作为销售面积的滞后指标，

预计未来将有望逐步好转。我们对 10 年瓷砖需求持乐观态度，预计在下游需求的拉动

下，瓷砖售价将上升约 10%。 

图 4、10 年 1-2 月全国商品房销售面积同比增长 38.2%       图 5、10 年 1-2 月全国商品房竣工面积同比增长 5.6% 
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资料来源：公司公告                                                资料来源：公司公告 

中档瓷砖销售占比上升使得 10 年公司销售均价上升幅度较小。公司计划 10 年实

现销售收入 14 亿以上，同比增长 50%，主要依靠中档瓷砖的销量增长。公司认为 10

年中档瓷砖的销售主要是跑量，高档和超高档瓷砖的销售仍然需注重价格。不过考虑

到 10 年公司中档瓷砖销售占比上升，而中档瓷砖售价要低于高档瓷砖，因此在瓷砖市

场整体价格回升的情况下，由于公司产品销售结构的变化，瓷砖整体销售均价回升幅

度相对较小，预计约为 3%。 

图 6、中档瓷砖销售占比上升使得 10 年公司销售均价上升幅度较小 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

3、江西基地瓷砖生产成本较低拉动公司整体成本下降 

江西基地瓷砖生产成本较低拉动公司整体成本下降。公司目前产品的主要构成为

燃料、泥石料和制造费用，三者占比分别为 21%、22%和 25%，此外色釉料占 12%。

由于江西基地将使用煤层气作为原材料，而同等热值的煤层气价格要比目前天然气价

格低 60%以上；此外，新生产线维修支出较少，加之江西的人力成本亦要低于上海
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20-30%，以及中档瓷砖所用的色釉料等原材料均要低于高档瓷砖，因此我们判断江西

基地的瓷砖单位生产成本将较上海基地低 25-35%。由于 10 年江西基地的产品销售占

比上升，预计公司单位产品成本将较 09 年下降 4%。售价回升以及单位成本下降的拉

动下，预计 10 年公司销售毛利率将上升约 4-5 个百分点。 

图 7、09 年燃料占公司总成本约 21% 
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资料来源：公司数据 

4、库存管理更上一层楼，存货周转天数将继续下降 

库存管理更上一层楼，存货周转天数将继续下降。由于瓷砖的规格、颜色、款式

较多，为满足客户需求并及时供货，公司产品的 SKU（最小可管理的库存单位）编

码多达 5000-6000 余种，各销售网点均保持一定量的备货，使得公司库存水平始终保

持在高位水平，04-06 年存货占总资产的比例约 30%，09 年仍接近 20%，存货量大

积压了较大的资金。公司表示未来将继续加大存货管理力度，逐步减少销售不理想的

SKU 品种，改善库存结构。此外，中档瓷砖的 SKU 较少也有助于未来的存货管理，

我们认为未来几年公司存货周转天数有望从 09 年的 184 天降至 120 天左右。 

表 1、未来几年公司存货周转天数有望从 09 年的 184 天降至 120 天 

项目 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

存货 306 320 312 303 364 334 414 417 429

总资产 1,048 1,049 1,076 1,477 1,672 1,691 1,882 2,105 2,327

营业收入 718 746 797 904 864 976 1,480 1,736 1,949

营业成本 433 477 502 607 569 693 989 1,155 1,291

存货/总资产 29.1% 30.5% 29.0% 20.5% 21.7% 19.7% 22.0% 19.8% 18.4%

存货/营业收入 42.5% 42.9% 39.1% 33.5% 42.1% 34.2% 28.0% 24.0% 22.0%

存货/营业成本 70.6% 67.1% 62.1% 49.9% 63.9% 48.2% 41.9% 36.1% 33.2%

存货周转天数 258 239 230 185 214 184 138 131 119

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

5、10 年业绩大幅改善，但估值偏高，维持中性评级 

10 年业绩大幅改善，但估值偏高，维持中性评级。在公司产能释放以及瓷砖市场

逐步回暖的情况下，公司 10 年业绩将大幅改善，营业收入有望增长 50%以上，而由
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于利润率的回升，预计净利润增速将接近 90%。不过公司目前股价对应的 10 年 PE 为

107 倍，处于行业同类公司的较高水平，故我们继续维持其中性评级。 

表 2、10 年公司业绩将大幅改善 
项目 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

玻化砖 617 651 715 801 776 968 1,452 1,670 1,837

YOY 5.5% 9.8% 12.0% -3.1% 24.8% 50.0% 15.0% 10.0%

销量 釉面砖 192 230 243 312 263 308 462 531 584

YOY 20.0% 5.7% 28.4% -15.9% 17.2% 50.0% 15.0% 10.0%

合计 809 881 958 1,113 1,039 1,276 1,914 2,201 2,422

YOY 8.9% 8.8% 16.1% -6.7% 22.9% 50.0% 15.0% 10.0%

玻化砖售价 91.6 88.1 84.9 81.3 83.5 74.8 77.1 78.6 80.2

YOY -3.8% -3.7% -4.3% 2.7% -10.4% 3.0% 2.0% 2.0%

价格 釉面砖售价 52.4 56.3 60.8 60.7 65.4 64.5 65.1 66.4 67.7

YOY 7.5% 8.0% -0.3% 7.8% -1.4% 1.0% 2.0% 2.0%

平均售价 82.3 79.8 78.8 75.5 78.9 72.3 74.2 75.7 77.2

YOY -3.1% -1.3% -4.2% 4.6% -8.3% 2.6% 2.0% 2.0%

泥石料 10.1 11.0 12.5 12.6 13.4 12.5 12.6 12.6 12.6

色釉料 7.2 7.9 5.6 6.0 6.8 6.8 6.7 6.8 6.8

包装物 2.8 3.1 2.3 2.6 3.1 2.7 2.8 2.8 2.9

成本 直接人工 2.4 2.4 2.1 2.4 3.0 3.5 3.4 3.5 3.6

燃料 8.5 8.7 9.3 9.9 11.8 12.0 9.9 10.1 10.3

动力 4.0 4.1 4.0 4.1 4.4 5.0 5.0 5.0 5.0

制造费用 14.4 13.0 12.9 12.4 12.4 13.4 13.2 13.6 14.0

成本合计 49.3 50.1 48.7 50.0 54.8 55.8 53.7 54.5 55.3

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

表 3、公司目前估值偏高，维持中性评级 

股价

3月12日 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

海螺水泥 41.71 强烈买入 1.48 1.92 2.52 28.26 21.72 16.58 2.92 2.62 2.32

华新水泥 21.72 谨慎买入 1.14 1.10 1.35 19.06 19.72 16.07 1.78 1.64 1.53

冀东水泥 16.65 强烈买入 0.37 0.82 1.17 45.27 20.35 14.28 3.20 3.04 2.73

祁连山 16.32 谨慎买入 0.45 0.91 1.08 36.61 17.98 15.10 5.39 4.86 4.08

赛马实业 36.27 谨慎买入 1.40 2.11 2.43 25.89 17.17 14.91 4.10 3.27 2.67

塔牌集团 14.69 谨慎买入 0.49 0.68 0.94 30.16 21.46 15.66 3.17 2.93 2.66

天山股份 22.64 中性 0.62 1.09 1.28 36.79 20.84 17.73 5.49 4.88 4.12

青松建化 19.79 中性 0.33 0.63 0.75 59.97 31.41 26.39 5.33 4.84 4.36

福耀玻璃 12.16 强烈买入 0.25 0.54 0.71 48.64 22.57 17.18 3.48 5.19 4.40

南玻A 20.30 谨慎买入 0.34 0.69 0.81 59.78 29.28 25.01 5.20 4.87 4.31

金晶科技 14.54 谨慎买入 0.19 0.31 0.62 76.53 46.90 23.45 3.76 3.58 3.28

斯米克 12.03 中性 0.07 0.11 0.15 183.2 106.8 82.8 5.18 5.37 4.97

平均 54.18 31.35 23.76 4.08 3.92 3.45

PB
公司 评级

EPS PE

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 584 709 856 1,002 营业收入 976 1,480 1,736 1,949

  货币资金 94 124 238 331  减:营业成本 693 989 1,155 1,291

  交易性金融资产 5 5 5 5  营业税金及附加 1 2 2 3

  应收款项 139 153 183 220  销售费用 223 354 415 466

  预付款项 12 13 14 17  管理费用 37 56 66 74

  存货 334 414 417 429  财务费用 17 19 21 23

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 3 5 6 7

非流动资产 1,108 1,173 1,249 1,325  加:公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资及金融资产 0 0 0 0   投资收益 0 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 27 55 71 85

  固定资产 935 981 1,030 1,082  加:营业外收入 25 0 0 0

  在建工程 36 47 66 82  减:营业外支出 0 0 0 0

  无形资产 118 124 130 137 利润总额 27 55 71 85

  其他非流动资产 5 5 5 6  减:所得税费用 2 8 11 13

资产总计 1,691 1,882 2,105 2,327 净利润 25 47 61 73

流动负债 712 802 907 979  归属母公司净利润 25 47 61 73

  短期借款 142 124 103 81  少数股东损益与调整 0 0 0 0

  应付账款 333 366 403 443 EPS（元） 0.07 0.11 0.15 0.17

  预收帐款 16 17 18 19

  其他 221 295 383 437 主要财务比率

长期负债 96 144 187 243 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  长期借款 96 144 187 243 成长能力

  其他 0 0 0 0  营业收入 13.1% 51.6% 17.3% 12.3%

负债合计 808 946 1,094 1,223  营业毛利 -3.8% 73.4% 18.3% 13.1%

 少数股东权益 2 2 2 2  EBIT -10.6% 68.8% 24.2% 17

  股本 380 418 418 418  净利润 -25.9% 88.7% 29.0% 19.6%

  资本公积 362 362 362 362 获利能力

  留存收益 53 60 93 136  毛利率 29.0% 33.2% 33.5% 33.7%

股东权益合计 883 936 1,011 1,105   EBIT/收入 4.5% 5.0% 5.3% 5.6%

负债和股东权益 1,691 1,882 2,105 2,327  净利率 2.6% 3.2% 3.5% 3.7%

 ROE 2.8% 5.0% 6.0% 6.6%

现金流量表  ROIC 3.6% 5.2% 6.0% 6.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 174 183 274 286  资产负债率 47.8% 50.3% 52.0% 52.5%

  净利润 25 47 61 73  利息保障倍数 2.58 3.96 4.47 4.74

  折旧摊销 57 153 160 168  速动比率 0.35 0.37 0.48 0.59

  财务费用 -25 -14 -31 -37  经营现金流/当期债务 0.22 0.19 0.25 0.23

  投资损失 47 33 37 40 营运能力

  存货减少 31 -81 -2 -12  总资产周转率 0.58 0.79 0.82 0.84

  其它 0 0 0 0  应收账款天数 51.9 37.7 38.5 41.2

投资活动现金流 -114 -93 -111 -133  存货天数 175.8 153.0 131.7 121.2

  资本支出 -110 -88 -105 -126 每股指标（元）

  长期投资 0 0 0 0  EBIT/股本 0.12 0.18 0.22 0.

  其他 -5 -5 -6 -6  每股经营现金流 0.46 0.44 0.66 0.69

筹资活动现金流 -125 -60 -49 -60  每股净资产 2.32 2.24 2.42 2.64

  债务融资 -95 -19 -21 -23 估值比率

  权益融资 0 0 0 0   P/E 183.2 106.8 82.8 69

  其它 -30 -41 -28 -37   P/B 5.2 5.4 5.0 4.6

汇率变动影响 0 0 0 0   P/S 4.7 3.4 2.9 2.6

现金净增加额 -65 29 114 94   EV/EBITDA 46.9 22.8 20.1 18.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

.7%

26

.2

资料来源：第一创业证券研究所 
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