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 高端品牌得以强化、新型细分市场树立标杆 

在传统优势细分市场继续领先。从公司披露的公开信息我们判断 2011 年公司新签合同会有较高增长，增幅或创历史新

高，公司在 11年中标多个超亿元项目，承接了一大批重点大型装饰工程，其中包括中国政协办的中国文史馆、西柏坡干

部学院和深圳麒麟山庄等剧院和国宾馆项目，完成了希尔顿、喜达屋、洲际等国际品牌公司的多个五星级酒店工程，公

司在装饰领域的高端地位、品牌得以强化。 

新型细分市场树立标杆，形成准入门槛优势。公司 2011 年承揽的滨海医院是国内目前档次最高的医院，目前已经试营

业，目前在国内承揽超亿元医院项目的装饰公司还很少，公司的适时切入积累了门槛优势。未来两到三年，深圳拟建和

在建三甲医院达 13个，都有可能成为公司的潜在订单，另外，公司在总承包、境外项目、泛光项目、机场地铁领域等方

面都有突破，亦为未来业务领域的拓展奠定了坚实基础。 

业务结构稳健高端。主要体现在两方面，一是客户结构高端：公司超过 60%的客户来自政府、上市公司、跨国企业和央

企，来自地产的客户约占 30%，第一大客户业务占比低于 10%；二是产品结构高端：文教卫生占公司业务的比例为 12%，

五星级酒店 43%，办公楼 26%，交通枢纽 5%。 

现金流稳定，回款正常。由于公司项目属高端项目，客户支付能力强，一般预付款达到 10%-30%，进度款可收到 75%，

完工后收款到 85%，即使 2011年在银根收紧的背景下，回款状况也强于同行多数装饰公司。 

 对 12年形势的研判 

我们判断，2012年房地产调控不会放松，房地产企业进行行业内整合的可能性较大，调控加大了地产商对装饰等合作公

司的要求，品牌、技术等更为重要，像公司这样的龙头企业反而更有优势。在去年 4 季度，高端装饰公司来自地产商的

邀请招标有增多的趋势；未来公司仍将继续专注于酒店、综合体等对开发商项目中至关重要的部分，同时将加大对客户

的预选力度，确保项目风险可控。  

地方融资平台问题：市场普遍担心公司 40%的客户来自于政府项目，地方政府土地财政受房地产行业下行的影响后，支

付能力变弱，实际上，公司的传统细分优势市场是主要集中于教科文卫，是政策扶持的重点，这类项目一般在立项时很

多会纳入政府部门预算，资金相对有保障。  

预计 12 年毛利率相对 11年将稳中有升。按照募投项目建设进程，公司的工厂化项目将于 2012 年达产，由于木制品占

公司成本的 20%-30%，而公司的剧院项目较多，对 GRG 的需求较大，因此，募投项目投产对公司成本降低作用明显，

毛利率有望相应提升。 

传统优势领域需求依然畅旺。未来两年全国各大、中城市的拟建剧院项目超过 100 个，因公司在剧院、大堂装饰领域的

特殊地位，公司在这一领域优势明显，过往中标率超过 30%，将有望在未来两到三年逐步转化为公司的实际需求。其它

领域如三甲医院、CBD 超高层建筑等的未来需求也较多，有爆发式增长的可能。 

 维持“推荐”评级 

维持 11/12/13年 EPS0.64/1.00/1.51元的业绩预测，分别同比增长 53%/55%/51%。公司稳健的经营风格确保其在调控

背景下仍能保持较高质量的快速增长，维持中长期“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 803 768 727 699  营业收入 1508 2319 3636 5495 

应收款项 708 1080 1694 2560  营业成本 1270 1954 3058 4621 

存货净额 10 31 45 72  营业税金及附加 51 79 123 186 

其他流动资产 44 43 70 103  销售费用 20 29 44 66 

流动资产合计 1564 1921 2536 3434  管理费用 39 63 89 125 

固定资产 77 109 85 41  财务费用 (9) (13)  (13)  (12)  

无形资产及其他 27 43 42 40  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 12 12 12 12  资产减值及公允价值变动 (15)  (16)  (25)  (38)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1680 2084 2674 3527  营业利润 122 191 310 471 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 1 0 0 0 

应付款项 397 555 869 1314  利润总额 124 191 310 471 

其他流动负债 170 200 313 472  所得税费用 27 43 78 118 

流动负债合计 567 755 1181 1786  少数股东损益 0 0 3 6 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 97 148 230 347 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 567 755 1181 1786  净利润 97 148 230 347 

少数股东权益 0 0 3 9  资产减值准备 7 0 (2) (6) 

股东权益 1114 1329 1490 1733  折旧摊销 3 8 12 12 

负债和股东权益总计 1680 2084 2674 3527  公允价值变动损失 15 16 25 38 

      财务费用   (9) (13)  (13)  (12)  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (163)  (203)  (232)  (328)  

每股收益 0.65 0.64 1.00 1.51  其它 (7) 0 5 12 

每股红利 0.09 0.19 0.30 0.45  经营活动现金流 (48)  (31)  38 76 

每股净资产 7.42 5.77 6.46 7.52  资本开支 (22)  (71)  (10)  0 

ROIC 9% 13% 21% 31%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 11% 15% 20%  投资活动现金流 (22)  (71)  (10)  0 

毛利率 16% 16% 16% 16%  权益性融资 0 112 0 0 

EBIT Margin  9% 8% 9% 9%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  9% 9% 9% 9%  支付股利、利息 (13)  (44)  (69)  (104)  

收入增长 15% 54% 57% 51%  其它融资现金流 (56)  0 0 0 

净利润增长率 40% 53% 55% 51%  融资活动现金流 (82)  67 (69)  (104)  

资产负债率 34% 36% 44% 51%  现金净变动 (152)  (35)  (41)  (28)  

息率 1% 2% 3% 5%  货币资金的期初余额   955 803 768 727 

P/E 22.7 22.8 14.7 9.7  货币资金的期末余额   803 768 727 699 

P/B 2.0 2.5 2.3 1.9  企业自由现金流 (82)  (116)  12 58 

EV/EBITDA 21.0 20.5 13.6 10.1  权益自由现金流 (138)  (106)  22 67 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《洪涛股份-002325-重大事件快评：获 T3 航站楼装饰合同有重大意义》  ——2011-12-07 

《洪涛股份-002325-成长加速》 ——2011-08-18 

《洪涛股份-002325-借品牌之势，乘渠道之风，谱成长之曲》  ——2011-07-13   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构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，并向客户发布的行

为。 

 


