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外延并购加速智慧家居布局，“一带一

路”战略初见成果 
■事项：广田集团发布 2016 年年度报告，全年实现营业收入 101.12 亿

元，同比增长 26.25%；实现归属上市公司股东的净利润 4.02 亿元，同

比增长 44.39%；实现 EPS 0.26 元/股，同比增长 36.84%。拟每 10 股派

发现金红利 1 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 15 股。 

 

■业绩增速较好，经营性现金流高速增长：报告期内公司实现营业收

入同比增速 26.25%，归属上市公司股东净利润同比增速 44.39%，本期

公司利润增速较高主要由于以下三个原因：（1）公司加强内部管控、

大力拓展业务，工程合同量和产值有较大幅度增长；（2）公司出售子

公司深圳市广田臵业有限公司取得较大投资收益；（3）本期资产减值

损失计提减少。分季度来看，公司 2016Q1-Q4 分别实现营业收入同比

-9.17%/21.61%/19.74%/61.29%，实现归属于上市股东的净利润同比

-33.81%/21.51%/44.58%/423.48%，公司 Q4 营收及净利润增速均居于

前列，主要由于四季度为结转高峰期；且公司年报数据显示，今年全

年房地产开发投资达到 102,581 亿元，比上年增长 6.9%，房地产市场

的回暖使得房地产后产业链家装市场也相应受益。公司报告期末经营

性现金流为 2.13 亿元，较上年大幅增长 126.35%，主要由于公司加强

结算回款管理工作，针对重大难项目有针对性地签署目标责任书和组

织结算策划，切实的解决了一些久拖未决的遗留问题。 

 

■订单总额增速较快，承接项目量、质齐升：从公司年报数据来看，

2016 年公司新签装修装饰业务订单总金额为 126.64 亿元，同比增长

22.36%。公司于 2016 年 5 月与博华太平洋国际控股有限公司（后称“博

华太平洋”）、广东阳西中澳游艇产业有限公司等六方签署《战略框架

协议》，，合作内容包括但不限于建筑装饰设计及施工、智能家居、软

装、定制精装等，金额合计 105.69 亿元。博华太平洋是香港联合交易

所主板的上市公司，主营业务为高端休闲娱乐产业，目前正在塞班岛

开发超豪华综合娱乐场度假村，项目总投资约七十亿美元，本次框架

协议公司与其合作金额约 3 亿美元。公司本年承接的工程项目实现

“量”与“质”的同时提升，优质大工程项目比例有较明显的提升，

公司品牌知名度提升。 

 

■外延并购加速，公司资质日趋完善：2016 年，公司通过收购成品装

潢领军企业上海荣欣装潢设计有限公司，并成为其控股股东，在营销、

设计、供应链、施工等方面获得资源共享和互补；同时，公司于 2016
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年 11 月公告披露拟受让深圳市泰达投资发展有限公司（后称“深圳泰

达”）60%股权，新增控股孙公司福建省双阳建筑工程有限公司，获得

建筑工程施工总承包壹级、市政公用工程施工总承包壹级等五个壹级

资质，截止目前公司拥有壹级、甲级资质共计 15 项，是建筑装饰企业

中高等级资质最完备的企业之一。 

 

■智慧家居先行者，加速布局互联网家装业务：报告期内，公司针对

智能家居进行了积极的业务布局，公司 2016 年 10 月公告称，通过控

股子公司深圳广田智能科技有限公司（下称“广田智能”）与深圳市新

豪方房地产有限公司、深圳市飞天云信息科技有限公司等签署了金额

约 4,200 万元的智能家居产品“图灵猫”销售协议，推动了智慧家居业

务的实质性进展。另外，公司积极布局“互联网+家装”，旗下科学技

术研究院拟着手搭建互联网精装平台、智慧家居生态平台、3D 打印及

在线平台、虚拟现实应用等。并通过联营公司之控股公司深圳广田云

万家科技有限公司（下称“广田云万家”）旗下家装品牌“过家家”为

公司着力培育的互联网家装业务，目前，“过家家”在深圳已有四家线

下体验店开业。2016 年 12 月，广田云万家引入腾讯作为战略合作伙伴，

在武汉地区共同设立了腾广科技（武汉）有限公司，合作开展互联网

家装业务，腾广科技（武汉）有限公司现已开业。 

 

■紧跟“一带一路”战略，海外格局初步形成： 据公司公告信息披露，

公司年内加快海外业务的开拓，成立海外业务部，先后完成了塞班、

哈萨克斯坦、迪拜、泰国子公司的注册。公司积极响应国家打造丝绸

之路经济带的战略目标，开拓中东地区市场业务，已与哈萨克斯坦有

关政府机构和大型房地产商进行多次沟通，并与当地最大的建筑房地

产开发商 BI 集团（BI Group）达成了合作。受益于国家“一带一路”

战略加速推进，公司海外业务有望加速开拓，业绩实现超预期增长。 

 

■投资建议：“智慧家居+互联网家装+一带一路”，业绩有望高速增长：

公司 2016 年新签装修装饰业务订单 126.64 亿元，同比增长 22.36%，且

通过外延并购布局智慧家居、互联网家居，均已获得实质性进展。另

外，公司年内紧跟“一带一路”战略，已在多个国家设立子公司，并

与当地地产商达成合作。我们看好公司未来智慧家居、互联网家居业

务的加速推进，以及一带一路海外布局进展，将利好公司整体业绩水

平，预计公司 2017 年-2019 年的收入增速分别为 9.2%、10.2%、9.4% 

%，净利润增速分别为 22.7%、24.1%、26.8%；我们暂时维持公司

买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 11.2 元，相当于 2017 年 35 的

动态市盈率。 

 

■风险提示：智能家居推进不及预期风险，房地产增速不及预期风险，

订单落地不及预期风险等。 
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(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 8,010.0 10,112.5 11,039.3 12,169.1 13,314.5 

净利润 278.9 402.7 494.2 613.5 778.0 

每股收益(元) 0.18 0.26 0.32 0.40 0.50 

每股净资产(元) 3.73 3.94 4.19 4.56 5.02 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 53.1 36.8 30.0 24.1 19.0 

市净率(倍) 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 

净利润率 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.8% 

净资产收益率 4.8% 6.6% 7.6% 8.7% 10.0% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.4% 0.5% 0.4% 

ROIC 13.5% 10.8% 10.4% 14.4% 11.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,010.0 10,112.5 11,039.3 12,169.1 13,314.5  成长性      
减:营业成本 6,657.4 9,020.2 9,440.4 10,363.7 11,319.4  营业收入增长率 -18.2% 26.2% 9.2% 10.2% 9.4% 
营业税费 261.3 55.6 261.9 250.8 221.2  营业利润增长率 -48.9% 37.7% 46.5% 24.9% 25.7% 
销售费用 140.7 186.4 191.1 216.2 237.5  净利润增长率 -48.0% 44.4% 22.7% 24.1% 26.8% 
管理费用 235.2 279.2 273.4 331.6 353.4  EBITDA 增长率 -36.2% 17.9% 24.2% 21.2% 23.0% 
财务费用 160.5 126.7 62.7 58.8 57.7  EBIT 增长率 -37.7% 18.4% 25.2% 22.2% 23.9% 
资产减值损失 226.8 72.7 175.8 158.4 135.7  NOPLAT 增长率 -38.4% 17.4% 12.6% 22.2% 23.9% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 45.9% 17.3% -11.6% 56.6% -22.8% 
投资和汇兑收益 -1.1 78.9 25.9 34.6 46.5  净资产增长率 38.7% 6.1% 6.4% 9.1% 10.1% 
营业利润 327.2 450.6 660.0 824.2 1,036.2        
加:营业外净收支 42.6 29.7 26.6 33.0 29.7  利润率      
利润总额 369.8 480.3 686.6 857.2 1,065.9  毛利率 16.9% 10.8% 14.5% 14.8% 15.0% 
减:所得税 59.0 79.9 171.6 214.3 266.5  营业利润率 4.1% 4.5% 6.0% 6.8% 7.8% 
净利润 278.9 402.7 494.2 613.5 778.0  净利润率 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.8% 

       EBITDA/营业收入 6.5% 6.0% 6.9% 7.5% 8.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.1% 5.7% 6.5% 7.3% 8.2% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 2,656.3 1,555.0 2,201.0 1,013.6 2,523.5  固定资产周转天数 18 13 11 9 8 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 138 145 132 150 151 
应收帐款 7,046.9 9,924.1 6,921.7 13,104.6 8,419.8  流动资产周转天数 507 456 410 420 412 
应收票据 1,306.2 413.5 1,248.0 833.4 1,348.4  应收帐款周转天数 312 302 275 296 291 
预付帐款 159.2 193.4 194.1 248.8 214.8  存货周转天数 32 28 28 29 28 
存货 735.0 815.2 910.6 1,055.4 998.6  总资产周转天数 561 525 480 476 464 
其他流动资产 334.6 454.8 298.6 362.7 372.0  投资资本周转天数 168 172 160 175 173 
可供出售金融资产 174.0 228.1 142.0 181.4 183.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 32.5 39.1 39.1 39.1 39.1  ROE 4.8% 6.6% 7.6% 8.7% 10.0% 
投资性房地产 10.9 16.5 16.5 16.5 16.5  ROA 2.3% 2.5% 3.8% 3.5% 5.1% 
固定资产 398.1 357.0 327.6 298.3 268.9  ROIC 13.5% 10.8% 10.4% 14.4% 11.4% 
在建工程 4.9 11.5 11.5 11.5 11.5  费用率      
无形资产 66.2 83.3 77.8 72.2 66.7  销售费用率 1.8% 1.8% 1.7% 1.8% 1.8% 
其他非流动资产 731.7 1,753.8 1,233.7 1,303.3 1,329.9  管理费用率 2.9% 2.8% 2.5% 2.7% 2.7% 
资产总额 13,656.5 15,845.2 13,622.4 18,540.8 15,793.5  财务费用率 2.0% 1.3% 0.6% 0.5% 0.4% 
短期债务 617.7 867.0 - - -  三费/营业收入 6.7% 5.9% 4.8% 5.0% 4.9% 
应付帐款 3,122.6 4,399.9 3,628.2 5,438.6 4,137.0  偿债能力      
应付票据 1,115.1 1,628.5 826.1 2,151.7 1,061.1  资产负债率 56.5% 60.2% 50.8% 60.5% 49.0% 
其他流动负债 1,544.0 1,272.6 1,347.4 1,562.3 1,285.9  负债权益比 129.9% 151.4% 103.1% 153.3% 96.0% 
长期借款 - - - 801.6 -  流动比率 1.91 1.64 2.03 1.82 2.14 
其他非流动负债 1,317.0 1,374.3 1,113.0 1,268.1 1,251.8  速动比率 1.80 1.54 1.87 1.70 1.99 
负债总额 7,716.4 9,542.3 6,914.7 11,222.3 7,735.8  利息保障倍数 3.04 4.56 11.53 15.02 18.95 
少数股东权益 161.4 198.1 217.8 246.7 267.7  分红指标      
股本 625.4 1,550.4 1,550.4 1,550.4 1,550.4  DPS(元) 0.04 - 0.04 0.05 0.04 
留存收益 5,229.7 4,592.8 4,939.5 5,521.4 6,239.7  分红比率 22.2% 0.0% 12.4% 11.6% 8.0% 
股东权益 5,940.1 6,302.9 6,707.7 7,318.5 8,057.7  股息收益率 0.4% 0.0% 0.4% 0.5% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 310.9 400.4 494.2 613.5 778.0  EPS(元) 0.18 0.26 0.32 0.40 0.50 
加:折旧和摊销 34.7 61.3 34.9 34.9 34.9  BVPS(元) 3.73 3.94 4.19 4.56 5.02 
资产减值准备 226.8 72.7 - - -  PE(X) 53.1 36.8 30.0 24.1 19.0 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 
财务费用 169.3 121.8 62.7 58.8 57.7  P/FCF -24.1 -129.6 395.8 -14.0 9.3 
投资损失 1.1 -78.9 -25.9 -34.6 -46.5  P/S 1.8 1.5 1.3 1.2 1.1 
少数股东损益 31.9 -2.3 20.8 29.4 21.4  EV/EBITDA 32.8 22.0 17.1 16.3 11.1 
营运资金的变动 -1,856.2 -1,303.6 1,092.4 -2,711.0 1,581.9  CAGR(%) 27.4% 25.9% -2.2% 27.4% 25.9% 
经营活动产生现金流量 -815.6 214.9 1,679.0 -2,009.1 2,427.5  PEG 1.9 1.4 -13.9 0.9 0.7 
投资活动产生现金流量 -820.7 -587.0 204.0 -20.1 23.6  ROIC/WACC 1.3 1.0 1.0 1.3 1.1 
融资活动产生现金流量 1,660.5 -447.2 -1,236.9 841.7 -941.2  REP 3.0 2.5 2.9 1.5 2.1  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
金嘉欣、苏多永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，
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