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事件： 

公司 2015 年实现营业总收入 4.11 亿元，同比增加 8.47%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.21 亿元，

同比增加 15.38%。每股收益为 1.46 元，每 10 股送现金 5.00 元(含税)。 

公司分季度财务指标 
  

指标  14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 

营业收入（百万元） 122.59  89.42  126.30  61.20  109.66  102.71  137.13  

增长率（%） 29.45% 21.77% 11.93% 51.81% -10.54% 14.86% 8.58% 

毛利率（%） 50.94% 53.88% 52.27% 44.51% 51.05% 51.36% 54.53% 

期间费用率（%） 14.93% 18.27% 19.90% 27.72% 13.96% 20.74% 15.80% 

营业利润率（%） 34.97% 34.80% 31.43% 16.62% 37.90% 29.65% 38.27% 

净利润（百万元） 38.94  27.66  33.13  8.60  40.42  26.73  45.04  

增长率（%） 46.26% 29.48% -4.10% 73.72% 3.80% -3.38% 35.95% 

每股盈利（季度，元） 0.755  0.536  0.642  0.167  0.490  0.324  0.546  

资产负债率（%） 10.70% 10.26% 9.93% 11.96% 10.71% 10.34% 10.18% 

净资产收益率（%） 8.36% 5.60% 6.29% 1.61% 7.35% 4.63% 7.24% 

总资产收益率（%） 7.46% 5.03% 5.66% 1.42% 6.56% 4.16% 6.51%   

观点： 

 销量增长和销售策略保证2015年营业收入增速稳定。2015年公司营业收入同比微增,主要原因是产品销

量大幅增长所致,2015年公司功能模块销量为108.32万套,同比增长23.61%；基础模块销量为2889.26万

片,同比增长13.77%；ACOLL销量为37427套。但是产品的销售单价出现下降，其中基础模块单价下降

6.79%；功能模块单价下降13.50%，这和成本下降以及公司的销售策略有关，基于上述销售策略公司总

体上在行业需求还未释放的2015年保证了营业收入的稳定增长。 

 毛利率基本平稳、期间费用率微降和营业外收入保证利润稳增。2015年公司综合毛利率为51.32%，同

比微降0.58个百分点，主要原因和公司产品的综合价格下降有关。但是随着公司销售策略的调整2015年

第4季度公司毛利率同比提升，单季度毛利率为54.53%,同比提高2.26个百分点。 

2015公司期间费用率为18.32%，同比下降1.03个百分点，其中销售费用率为8.87%，同比下降0.52个百

分点；管理费用率为11.61%，同比提高0.42个百分点，主要是公司工资福利增长、研发和无形资产摊销
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以及其他费用的增长关系较大；财务费用率为-2.17%，同比下降0.94个百分点，主要是公司无有息负债，

公司销售现金流较好存款利息增加所致。同时，2015年营业外收入提高较多，为633.30万元，同比提高

106.54%，这些导致2015年公司利润增速保持稳定的增长。 

 继续践行技术、品牌和销售等优势，提升综合竞争力。公司作为集成吊顶行业的缔造者，在技术上不断

保持优势，利用新设计、新材料、新工艺和无线应用等保持产品的技术领先，同时打造研发设计团队，

打造研发的持续优势，将产品从厨卫向客厅和餐厅等全屋空间拓展。2015年公司研发投入金额为1761.53

万元，同比增长6.36%，占营业收入比重为4.29%。公司产品品牌优势明显，并通过多种平台进行品牌

推广。公司销售网络覆盖到全国一二线城市以及沿海地区的三、四线城市，具有全覆盖的销售网络体系，

并且注重经销商能力的提升，提供销售培训服务50多场。同时，公司还积极通过天猫等平台发展线上引

流、线下服务的模式。 

 积极发展成套家饰和多元智能化产品，实现全屋覆盖涉足公装。公司作为集成吊顶的领军企业，积极拓

展业务新领域，结合自己完善的集成吊顶的销售渠道，积极发展成套家饰产品，打造多元智能化产品作

为未来新的发展方向和积极延伸。打破厨卫的固有领域向着全屋覆盖方向发展，提供业主舒适美观的家

具环境和体验。还积极发展公装领域的产品。 

 积极增发融资拓展新产能和研发中心建设。公司增发方案已通过证监会审核。公司增发建设 2100 万

片基础模块、80万套功能模块和 50万平方米公装吊顶生产线，以及研发用楼和研发人员宿舍

等配套设施。以满足未来 3-5 年业务发展的需求。项目达产后将增加销售收入 3.83 亿元，税

后净利润 1.01 亿元。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2016 到 2018 年公司的每股收益 1.72 元、2.27 元和 2.99 元，以收盘

价 49.15 元计算，对应的动态 PE 为 29 倍、22 倍和 16 倍。考虑到吊顶行业需求在 2016 年逐步释放、

公司技术、品牌和销售的综合优势以及未来全屋覆盖和智能化战略，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：公司新战略拓展低于预期的风险。 

 

 

图 1：友邦吊顶单季度毛利率变化  图 2：友邦吊顶单季度资产负债率变化  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：wind，东兴证券研究所整理 
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图 3：友邦吊顶单季度净资产收益率变化  图 4：友邦吊顶功能模块销量 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：wind，东兴证券研究所整理 

图 5：友邦吊顶基础模块销量   

 

  

资料来源：wind，东兴证券研究所整理   
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E   2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

流动资产合计 426.36  514.90  501.73  579.19  789.10  营业收入  378.62  410.71  474.00  646.00  882.00  

货币资金 316.70  472.56  454.46  516.80  705.60  营业成本  182.12  199.95  225.00  306.00  420.00  

应收账款 2.49  8.23  9.49  12.94  17.66  营业税金及附加 3.48  3.65  4.00  6.00  8.00  

其他应收款 3.09  2.97  3.43  4.67  6.38  营业费用 35.57  36.44  42.19  57.49  78.50  

预付款项 7.15  5.38  5.38  5.38  5.38  管理费用 42.36  47.70  53.09  72.35  98.78  

存货 21.94  25.77  28.97  39.40  54.08  财务费用 (4.67) (8.90) (6.95) (5.06) (2.33) 

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.23  0.50  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 158.47  177.31  343.06  550.02  695.99  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.25  3.31  3.30  3.30  3.30  

固定资产 96.88  90.91  147.77  278.51  414.64  营业利润  119.78  134.67  159.97  212.52  282.35  

无形资产 60.70  65.35  58.81  52.27  45.73  营业外收入 3.07  6.33  6.00  6.00  6.00  

其他非流动资产 0.00  0.18  0.18  0.18  0.18  营业外支出 0.52  0.31  0.32  0.32  0.32  

资产总计 584.83  692.22  844.79  1129.21  1485.09  利润总额  122.33  140.69  165.65  218.20  288.03  

流动负债合计 56.54  69.09  73.00  163.66  265.87  所得税 17.65  19.90  23.52  30.98  40.90  

短期借款 0.00  0.00  0.00  76.68  159.22  净利润  104.68  120.79  142.13  187.22  247.13  

应付账款 30.30  34.36  38.84  52.82  72.49  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 1.67  6.81  6.81  6.81  6.81  归属母公司净利润 104.68  120.79  142.13  187.22  247.13  

一年内到期的非流动

负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 124.17  136.58  275.57  352.89  444.56  

非流动负债合计 1.51  1.36  0.00  0.00  0.00  EPS（元）  2.05  1.46  1.72  2.27  2.99  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率      

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

负债合计 58.05  70.45  73.00  163.66  265.87  成长能力       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长 22.67% 8.48% 15.41% 36.29% 36.53% 

实收资本（或股本） 51.60  82.56  82.56  82.56  82.56  营业利润增长 22.52% 12.43% 18.79% 32.85% 32.86% 

资本公积 159.00  128.04  128.04  128.04  128.04  归属于母公司净利润

增长 
21.65% 15.39% 17.67% 31.72% 32.00% 

未分配利润 278.92  361.77  489.69  658.19  880.61  获利能力            

归属母公司股东权益

合计 
526.78  621.76  763.90  951.12  1198.25  毛利率(%) 51.90% 51.32% 52.53% 52.63% 52.38% 

负债和所有者权益 584.83  692.22  844.79  1129.21  1485.09  净利率(%) 27.65% 29.41% 29.99% 28.98% 28.02% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  17.90% 17.45% 16.98% 16.79% 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E ROE(%) 19.87% 19.43% 18.61% 19.68% 20.62% 

经营活动现金流 103.26  113.88  253.49  323.15  404.60  偿债能力            

净利润 104.68  120.79  142.13  187.22  247.13  资产负债率(%) 9.93% 10.18% 8.72% 14.68% 18.16% 

折旧摊销 9.06  10.81  122.55  145.43  164.54  流动比率 7.54  7.45  6.87  3.54  2.97  

财务费用 4.67  8.90  6.95  5.06  2.33  速动比率 7.15  7.08  6.48  3.30  2.76  

应付帐款的变化 5.24  4.06  4.48  13.98  19.67  营运能力            

预收帐款的变化 (4.91) 5.14  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.83  0.64  0.62  0.65  0.67  

投资活动现金流 (39.42) (15.95) (278.54) (342.55) (300.67) 应收账款周转率 197.71  76.63  53.50  57.60  57.65  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 6.58  6.18  6.15  6.68  6.70  

长期股权投资减少 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 0.25  3.31  3.30  3.30  3.30  每股收益(最新摊薄) 2.05  1.46  1.72  2.27  2.99  

筹资活动现金流 164.22  57.93  6.95  81.74  84.87  每股净现金流(最新摊

薄) 
2.63  1.89  (0.22) 0.76  2.29  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
10.21  7.53  9.25  11.52  14.51  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率            

普通股增加 6.60  30.96  0.00  0.00  0.00  P/E 23.98  33.66  28.54  21.67  16.42  

资本公积增加 153.65  (30.96) 0.00  0.00  0.00  P/B 4.81  6.53  5.31  4.27  3.39  
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现金净增加额 228.06  155.86  (18.10) 62.34  188.80  EV/EBITDA 17.87  26.25  13.08  10.25  7.90   
资料来源：东兴证券研究所 
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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