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¡Buena manera de festejar 130 años de existencia! 

 
• La utilidad operativa saltó +83% en el 4T20/4T19, apoyando un excelente, e inesperado, 

resultado en 2020. La deuda neta se desplomó, dejando a la empresa en una inmejorable 
posición financiera.  

 

• La rápida recuperación en el precio de la acción está plenamente justificada y la 
administración de Lamosa merece un reconocimiento, a nuestro juicio. 
 

• A lo largo de su historia Lamosa ha crecido de manera orgánica y con adquisiciones 
exitosas. Con la compra de CSL en 2016, Lamosa duplicó sus ventas y fortaleció su perfil de 
riesgo al diversificar sus fuentes de ingresos. Con la de Eurocerámica S.A, el año pasado, 
afianza su posición en Colombia y alcance en América del Sur. 

 

• Es hoy uno de los jugadores más importantes de la industria cerámica global. En el futuro, 
creemos que la empresa consolidará su crecimiento orgánico y seguirá atenta a las 
oportunidades que la fragmentada industria de revestimientos presenta. 
 

• En diciembre pasado HR Ratings mejoró la calificación crediticia de la compañía, 
aduciendo: 1) mayor rentabilidad operativa, 2) mayor generación de flujo libre de efectivo, 3) 
menor nivel de apalancamiento y 4) consistencia en la implementación de la estrategia de 
crecimiento orgánico e inorgánico. 

 

• En 2021 anticipamos una moderación en la edificación, pero muy buenos resultados para 
Lamosa, con la utilidad neta aumentando 65% y las ventas superando los mil millones de 
dólares, por primera vez en la larga historia de la compañía. 

 

• Nuestro nuevo precio objetivo es de 55.40 pesos, que incluye un descuento por baja 
liquidez de las acciones de Lamosa del 20%, sobre un precio promedio ponderado por 
múltiplos comparables y el valor que resulta de nuestro modelo de flujos descontados. 

 

 



LAMOSA 
Precio Actual: MXN 45.0 
Valor DCF: 82.0 
Precio Objetivo 2021: MXN 55.40 

 

Reporte Trimestral 4T20 
y Estimaciones al 2021 

miércoles, 03 de marzo de 2021 
 

Prognosis 

 
 

 
Resumen 2020/2019: 
 

 Rebote en el gasto en remodelación de hogares, 
tras un rezago, y buenas condiciones tras el 
confinamiento forzoso en casa, apoyan los buenos 
resultados de 2020. 

 

 Las ventas consolidadas suben +8.5% a 19,473 
millones de pesos (mp) en el 2020, como resultado 
del avance presentado en el negocio de adhesivos y 
de revestimientos de +9% y +8%, respectivamente. 
  

 La utilidad operativa sumó 3,549 mp y el EBITDA 
cerró en 4,227 mp, fuertes incrementos de +26.3% 
y +20%, respectivamente. El margen EBITDA 
concluyó en 22%.  
 

 La utilidad neta aumentó +16.5%, a 1,663 mp (UPA 
de 4.5 pesos), a pesar de un elevado RIF. 
 

 La posición financiera se solidifica y mejora 
calificación crediticia. La generación de EBITDA 
permitió soportar inversiones por 343 mp en el 2020, 
financiar la adquisición de Eurocerámica S.A. y 
cerrar el año con una razón deuda neta a EBITDA de 
1.1X, desde 2.0X en 2019. De hecho, la deuda neta 
cayó -35% vs 2019. En diciembre HR mejoró la 
calificación crediticia de Lamosa a HRAA, en escala 
local, con perspectiva estable 

 
Estimaciones 2021. Anticipamos un crecimiento en ventas 
de 5.0% en 2021. Creemos que los márgenes operativos y 
de EBITDA cerrarán alrededor de 17.3% y 20.7% 
respectivamente. Con ello la utilidad neta alcanzaría 2,745 
mp, un incremento de 65.0% y una UPA de 7.5 pesos. 
 
Precio Objetivo. Incrementamos nuestro P.O. para los 
próximos 12m a 55.4ps. Este objetivo incorpora un 
descuento por la baja liquidez de la acción de 20%, sobre 
un precio promedio ponderado por múltiplos comparables y 
el valor que resulta de nuestro modelo de flujos 
descontados.  
 
Los riesgos incluyen el económico, el de competencia, el 
de ejecución y el de baja bursatilidad de la acción. 
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Reporte al 4T20 
 
LAMOSA reportó ventas acumuladas totales de 19,473 mp, lo que significó un crecimiento de +8.6% respecto 
al 2019. La empresa destaca que un factor importante fue la reorientación del gasto en los hogares hacia la 
remodelación de la vivienda, a pesar de la incertidumbre y la contracción del 17% del PIB en la industria de la 
construcción en nuestro país.  
 
Las ventas acumuladas de exportación, que incluyen las ventas de subsidiarias en el extranjero, se ubicaron 
en 5,735 mp en 2020, un crecimiento de +9% a/a. Las ventas externas representaron el 29% del total, al igual 
que en 2019. 
 
Las ventas de la división de cerámica crecieron +8% a/a a 14,720 mp, representando el 76% de las ventas 
consolidadas. Por su parte, los ingresos de la división de adhesivos aumentaron +9% a/a y se ubicaron en 
4,754 mp, el 24% del total.  
  

Las ventas al 4T20 tuvieron un fuerte incremento de +24.4% respecto al 4T19, alcanzando los 5,902 mp (vs. 
4,744 mp en 2019). Asimismo, los costos de ventas subieron +17.8% a/a. Lo anterior resultó en un fuerte 
aumento en la utilidad bruta de +33.9%, cerrando en 2,610 mp. El resultado neto fue de 1,390 mp, +83% mayor 
a la cifra del 4T19.  

 
Las ventas al 4T20 de exportación aumentaron al pasar de 1,352 mp registrados en el 4T19 a 1,924 mp, 
anotando un crecimiento de +42% a/a. Por su parte, las ventas de la división de cerámica aumentaron +27%, 
cerrando el trimestre en 4,556 mp. Mientras que, los ingresos de la división de adhesivos al 4T20 se 
posicionaron en 1,347 mp, cifra que se contrasta con los 1,151 mp en el mismo periodo del 2019. 
 
Resultados operativos 
 
Los costos de ventas aumentaron +5.9%, a 11,289 mp en 2020, mientras que los gastos generales avanzaron 
+3.6%, cerrando en 4,639 mp. La utilidad de operación sumó 3,549 mp, mostrando un fuerte incremento de 
+26.3% en relación con el 2019. El margen operativo fue de 18% en 2020, mientras que el año previo fue de 
15%. 
 
Por su parte, el EBITDA registró un fuerte avance de +20% a/a, a 4,227 mdp en 2020. El margen EBITDA se 
situó en 22%, mientras que hace un año alcanzó 20%. En el acumulado del 2019 el margen fue de 20%, 
ligeramente mayor que el 2018 de 19%. 
 
Resultado integral de financiamiento aumenta 90%, por depreciación del MXN, a pesar de menores 
gastos financieros. 
 
El resultado integral de financiamiento se situó en 932 mp en 2020, +90.9% a/a comparado con los 489 mp 
registrados en 2019.   
 
Utilidad neta  
 
La utilidad neta sumó 1,663 mp en 2020, un incremento de +16.5% con respecto a los 1,560 mp del 2019, 
impulsada por el buen resultado operativo y a pesar de un elevado RIF.   
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Posición financiera 
En 2020, los resultados logrados por la compañía permitieron un fuerte incremento en su EBITDA, el cual 
“contribuyó a soportar las inversiones realizadas durante el año, así como a reducir el nivel de apalancamiento 
de la compañía”.  
 
La deuda neta consolidada cerró el 2020 en 4,610 mp, una reducción importante de -35% en relación con la 
registrada en 2019. La relación deuda neta a EBITDA se ubicó en 1.1 veces, “comparándose favorablemente 
con el nivel de 2.0 veces del año anterior”.  
 
“Grupo Lamosa cumplió en 2020, 130 años de trayectoria en el mercado, siendo una de las pocas empresas 
centenarias en México. El liderazgo y redimensionamiento de la compañía a lo largo del continente americano, 
la convierte en uno de los principales fabricantes de cerámica en el mundo, contando con una estructura 
financiera sana para seguir creciendo dentro y fuera de México”. 
 
Estimaciones 2021 
Tras el fuerte rebote de los ingresos consolidados en 2020, anticipamos una estabilización de ese crecimiento 
en ingresos a alrededor del 5.0% en 2021, apoyado por la incorporación de la recientemente adquirida compañía 
colombiana Eurocerámica. Así las ventas de Lamosa alcanzarían 20.45 mil millones de pesos, es decir, 
alcanzarían los mil millones de dólares, por primera vez en su larga historia. 
 
Creemos que los gastos operativos se normalizarán y crecerán 10% en 2021. Por ello, los márgenes operativos 
y de EBITDA se deteriorarán un poco respecto al 2020, a alrededor de 17.3% y 20.7%, respectivamente. 
 
Asumiendo menor volatilidad cambiaria y menores gastos financieros como resultado de la reducción de la 
deuda, el RIF se estabilizará en 2021, permitiendo una utilidad neta de 2,745 mp, un sólido incremento de 65%. 
La UPA sería de 7.5 pesos. 
 
Precio Objetivo 
El precio de Lamosa* ha registrado una fuerte recuperación, como resultado, a nuestro juicio de (1) la patente 
mejoría del mercado revestimientos en México, (2) sólidos resultados operativos -- que incluyen un aumento en 
su ya de por si dominante participación de mercado – (3) un desplome en su deuda neta y (4) una mejoría en 
su calificación crediticia.  
 
Revisamos nuestro P.O. para los próximos 12m a 55.4 pesos desde 40. Lo obtenemos de la siguiente manera: 
 
Múltiplos comparables de mercado, aplicamos un múltiplo P/U y P/VL de 9.0X y 1.1X, a nuestras estimaciones 
de 2021, con lo que llegamos a precios de 67.5 pesos y 45.5 pesos, respectivamente. Es decir, un promedio 
simple de 56.5 pesos. 
 
DCF. Usando nuestro modelo de descuento de flujos de efectivo que incorpora 10 años de actividad, llegamos 
a un valor de 82 pesos, incorporando una tasa de descuento superior a la del promedio histórico, dado el mayor 
riesgo crediticio que los mercados otorgan a México.  
 
El promedio entre 82 y 56.5 nos arroja un precio objetivo de 69.26 pesos.  
 
Aplicando el descuento de 20% por baja liquidez de las acciones de Lamosa, llegamos a un precio objetivo de 
55.4 pesos por acción.    
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  Resumen Anual del Estado de Resultados, Balance General y Estimaciones 2021 

 
   

Resumen Anual del Estado de Resultados

2017 2018 2019 2020 2021E 18/17 19/18 20/19 21/20E

Ventas netas 17,971 17,727 17,928 19,473 20,447 -1.4% 1.1% 8.6% 5.0%

Costos de ventas 11,009 10,701 10,646 11,289 11,797 -2.8% -0.5% 6.0% 4.5%

Utilidad bruta 6,962 7,026 7,282 8,184 8,649 0.9% 3.6% 12.4% 5.7%

Margen bruto 39% 40% 41% 42% 42%

Gastos generales 4,074 4,243 4,474 4,639 5,103 4.1% 5.5% 3.7% 10.0%

Utilidad (pérdida) operativa 2,804 2,731 2,811 3,549 3,546 -2.6% 2.9% 26.3% -0.1%

Margen operativo 16% 15% 15% 18% 17.3%

EBITDA 3,423 3,314 3,522 4,227 4,223 -3.2% 6.3% 20.0% -0.1%

Margen EBITDA 19% 19% 20% 22% 20.7%

Resultado integral de 

financiamiento
455 648 489 932 551 42.4% -24.6% 90.9% -40.9%

Utilidad (pérdida) antes de 

impuestos
2,349 2,083 2,322 2,617 4,098 -11.3% 11.4% 12.7% 56.6%

Impuestos 672 728 762 954 1,352 8.4% 4.5% 25.2% 41.8%

Tasa efectiva 28.6% 35.0% 32.8% 36.4% 33.0%

Utilidad (pérdida) neta del 

ejercicio 1,677 1,355 1,427 1,663 2,745 -19.2% 5.3% 16.5% 65.1%

Margen neto 9.3% 7.6% 8.0% 8.5% 13.4%

Número de acciones en circulación 

(milloness)
382.8 382.8 382.8 366.5 366.5

Utilidad (pérdida) por acción básica 4.4 3.5 3.7 4.5 7.5 -19.2% 5.3% 21.7% 65.1%

Balance General

2017 2018 2019 2020 2021E 18/17 19/18 20/19 21/20E

Activo total 23,099 22,784 23,247 24,715 32,575 -1.4% 2.0% 6.3% 31.8%

Pasivo total 14,442 13,452 13,150 13,217 17,420 -6.9% -2.2% 0.5% 31.8%

Capital contable 8,658 9,332 10,690 11,498 15,155 7.8% 14.5% 7.6% 31.8%

Valor en libros por acción 22.6 24.4 27.9 31.4 41.4 7.8% 14.5% 12.3% 31.8%

Otros Indicadores

2017 2018 2019 2020 2021E 18/17 19/18 20/19 21/20E

Precio de la acción 43.50 36.00 26.82 32.82 45.00 -17.2% -25.5% 22.4% 37.1%

P/U 9.93x 10.17x 7.19x 7.23x 6.01x 2.4% -29.3% 0.5% -16.9%

P/VL 1.92x 1.48x 0.96x 1.05x 1.09x -23.2% -35.0% 8.9% 4.0%

Fuente: Prognosis, LAMOSA y BMV.

% Chg
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¡Great way to celebrate 130 years of existence! 

 

• Operating income jumped +83% in 4Q20/4Q19, supporting an excellent, and unexpected, 
result in 2020. Net debt collapsed, leaving the company in a very strong financial position. 

 
• The fast recovery in the share price is fully justified and Lamosa’s administration deserves 

recognition, in our view. 
 

• Throughout its history Lamosa has grown organically and with successful acquisitions. 
With the purchase of CSL in 2016, Lamosa doubled its sales and strengthened its profile of risk 
by diversifying its source of income. With that of Euroceramica S.A., last year, it consolidates its 
position in Colombia and foot print in South America. 
 

• It is currently one of the most important players in the global ceramic industry. In the future, 
we believe that the company will consolidate its organic growth and will remain attentive to 
opportunities presented by the fragmented ceramics industry. 
 

• Last December HR Ratings improved the company´s credit rating, claiming: 1) higher 
operating profitability, 2) higher generation of free cash flow, 3) lower level of leverage and 4) 
consistency in the implementation of the organic and inorganic growth strategy.  
 

• In 2021, we anticipate refurbishing and edification to slowdown somewhat, but very good 
results for Lamosa, with net income jumping 65%, and sales overcoming the billion dollar 
mark for the first time in the company´s history. 
 

• Our new target price is 55.4 pesos, which includes a 20% liquidity discount over a weighted 
average price achieved by using comparable earnings and BV multiples, and the value that results 
from our DCF model.  
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2020/2019 summary: 
 

➢ Rebound in spending for home remodeling, after 
a lag, and good conditions after reopening from 
confinement at home, support the good 2020 
results. 
 

➢ Consolidated sales grew +8.5% to 19,473 million 
pesos (mp), as a result of the advance presented 
in the adhesive and coating business line of +9% 
and +8%, respectively. 
 

➢ Operating Profit added 3,549 mp and EBITDA 
margin closed at 4,227 mp, strong increases of 
+26.3% and +20%, respectively. EBITDA margin 
was 22%. 
 

➢ Net Income grew +16.5% to 1,663 mp (EPS of 4.5 
pesos), despite a high IRF. 
 

➢ Solid financial position behind improvement in 
credit rating. The strong EBITDA allowed 
investments of 343 mp in 2020 and the funding of 
the acquisition of Euroceramica S.A. In addition, Net 
debt to EBITDA ratio reached 1.1X, from 2.0X in 
2019. In December, the HR agency improved 
Lamosa´s credit rating one notch to HRAA, on a 
local scale, with a stable outlook. 

 
 
2021 forecasts. We anticipate sales growth of 5% in 2021. 
We believe that operating and EBITDA margins will close 
around 17.3% and 20.7%, respectively. With this, the net 
profit would reach 2,745 mp, an increase of 65% and an 
EPS of 7.5 pesos. 
 
Target price. We increased our T.P. for the next 12m to 
55.4 ps. Our target includes a 20% liquidity discount over a 
weighted average price achieved by using comparable 
earnings and BV multiples, and the value that results from 
our DCF model.  
 
 
The main risks include economic growth, competition, 
execution and the low trading volume of the shares. 
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Report of 4Q20 
 
LAMOSA reported consolidated sales of 19,473 million pesos (mp) in 2020, an increase of +8.6% compared to 
2019. The company highlights that an important factor was the reorientation of household spending towards home 
remodeling, despite high uncertainty and the 17% GDP contraction in the construction industry in Mexico.   
 
Accumulated export sales, which include sales of subsidiaries abroad, stood at 5,735 million pesos in 2020, an 
increase of +9% y/y. External sales accounted for 29% of the total, as in 2019. 
 
The sales of the ceramics division grew +8% y/y to 14,720 mp, which represented 76% of consolidated sales. 
On the other hand, the revenues of the adhesive’s division increased +9% y/y, and stood at 4,754 mp, 29% of 
the total. 
 
Sales in 4Q20 ha a strong increase of +24.4% compared to 4Q19, reaching 5,902 mp (vs. 4,744 mp in 2019). 
Also, cost of sales increased +17.8% y/y. This resulted in a strong increase in gross profit of +33.9% closing at 
2,610 mp. The net profit was 1,390 mp, +83% higher than 4Q19.  
 
4Q20 export sales increase from 1,352 mp registered in 4Q19 to 1,924 mp, scoring a growth of +42% y/y. On 
the other hand, sales of the ceramics division increased +27%, closing the quarter at 4,556 mp. While revenues 
from the adhesive´s division in 4Q20 positioned at 1,347 mp, which contrasts with the 1,151 mp reached in the 
same period of 2019. 
 
Operating results 
 
Cost of sales increased +5.9%, to 11,289 mp in 2020, while sales and general expenses grew +3.6%, closing at 
4,639 mp. Operating income totaled 3,549 mp, showing a strong increase of +26.3% in relation to 2019. The 
operating margin reached 18% in 2020, vs 15% a year ago. 
 
On the other hand, EBITDA registered a strong increase of +20% y/y to 4,227 Million in 2020. The EBITDA margin 
stood at 22%, up from 20% a year ago.  
 
Integral result of financing increases 90% due to MXN depreciation, despite lower financial expenses 
 
The integral result of financing was 932 mp in 2020, +90.9% y/y compared with the 489 mp registered in 2019.  
 
Net profit 
 
Net income totaled 1,663 mp in 2020, an increase of +16.5% compared to the 1,560 mp reached in 2019. 
 
Financial position 
 
The good company performance in 2020, allo ed a stron  increase in its       ,   ic  “contributed to support 
t e investments made durin  t e year, as  ell as reducin  levera e”. 
 
The consolidated net debt closed 2020 at 4,610 mp, a significant reduction of -35% in relation to the one recorded 
in 2019. The net debt to EBITDA ratio was 1.1X, “comparin  favorably with the 2.0X of t e previous year”.  
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“Grupo Lamosa´s 130- year track record in the construction industry positions it as one of Mexico´s few hundred-
year-old companies. The leadership and resizing of the company throughout the American continent, makes it 
one of the most important ceramic manufacturers in the world, with a solid financial structure, that will continue 
to grow inside and outside of  e ico”. 
 
2021 Forecast 
 
Following the strong rebound in consolidated revenues in 2020, we anticipate growth to stabilize around 5% in 
2021, supported by the incorporation of the recently acquired Colombian company Euroceramics. Thus, 
Lamosa´s sales would reach 20.25 billion pesos, reaching the mark of over a billion dollars for the first time ever. 
 
We believe that operating expenses will normalize and grow 10% in 2021. Therefore, the EBITDA and operating 
margins will slightly deteriorate compared to 2020, at around 17.3% and 20.7%, respectively. 
 
Assuming lower exchange rate volatility, and lower financing costs, the IRF should stabilize allowing net profit to 
reach 2,745 mp, a solid 65% increase. EPS would be 7.5 pesos.    
 
Target price 
 
We believe that the recent strong rebound of the stock price of Lamosa is a result of: (1) the improvement in the 
ceramics market in Mexico and South America, (2) strong operating results – including an improvement in its 
already dominant market share- (3) a collapse in their net debt and (4) an improvement in its credit rating. 
 
We have reviewed our T.P. for the shares of Lamosa for the next 12 months to 55.4 pesos from 40. We obtained 
this target as follows: 
 
Comparable market multiples. We apply a P/E and P / BV multiple of 9.0X and 1.1X, to our estimates for 2021, 
reaching prices of 67.5 pesos and 45.5 pesos, respectively. The simple average of these to values is 56.5 pesos. 
 
Using our DCF model, that incorporates 10 years of activity, we reach a value of 82 pesos, using a higher discount 
rate than the historical average, given the higher credit risk that investors grant to Mexico.  
 
The simple average between 82 and 56.5 renders a target price of 69.26 pesos. 
 
After applying the 20% liquidity discount, we reach a target price of 55.4 pesos per share. 
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