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股价相对指数表现 
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洪涛股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  17  24  25  
相对新华富时 
A50 指数(%) 10  26  35  34  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 225 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) 2,13 8 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 25 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

刘年新 36 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

洪涛股份 
业绩释放加速趋势明显 
洪涛股份公告 2011 年上半年收入 8.69 亿人民币，同比增
幅为 36.6%；归属母公司股东净利润 4,683 万人民币，同
比增幅为 35.3%。公司预告 1-9 月净利润增幅为 60-90%，
我们认为在实施员工激励方案后公司的业绩释放加速趋
势明显，未来盈利预测仍存在上调的可能。在整体市场
业绩面临下调压力的环境下，存在上调预期的公司属相
对稀缺品种，未来投资者关注度将进一步上升。公司业
务短期不涉及地产装修，一定程度上也抵御了地产调控
的影响。公司有息负债为零，财务状况稳健。公司设计
能力优异，管理层保守的风格有所转变。从结转加上今
年新签判断，并结合下半年公司预期签单量，今明两年
的业绩已经较有保障。公司市值较小，看好长期市值成
长空间。 

支撑评级的要点 
 通过增量和存量市场双轮驱动，市场集中度特别是高

端建筑装饰市场的集中度提高，高端市场保持了良好
的发展态势。 

 建筑装饰部品部件工厂化项目已经完成设备订货及
安装，年内部分达产，未来有利于提升公司毛利率。 

 营销网络建设项目进展顺利，分支机构已超过 30 家，
终端渠道建设推动营销工作全面爆发。 

 未来不排除通过收购兼并的方式扩张。 
评级面临的主要风险 
 地方政府去杠杆化速度过快的不利影响。 
估值 
 我们将公司 2011-2013 的盈利预测分别上调至 0.731、

1.155 和 1.635 元人民币，目标价上调至 34.70 元人民
币，维持买入评级不变。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 1,310 1,508 2,26 7 3,297 4,541 
  变动 (%) 25 15 50 45 38 
净利润 (人民币百万) 69 97 164 260 368 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.307 0.431 0.73 1 1.155 1.635 
   变动 (%) 37.7 40.4 69.6 58.0 41.5 
市场预期每股收益(人民币)             0.70 0 1.030 1.280 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.658 0.94 7 1.295 
   调整幅度 (%) - - 11.1 22.0 26.3 
核心每股收益(人民币) 0.335 0.478 0.77 8 1.206 1.691 
   变动 (%) 45.8 42.6 62.7 55.1 40.2 
全面摊薄市盈率 (倍) 86.0 61.2 36.1 22.8 16.1 
核心市盈率 (倍) 78.8 55.2 33.9 21.9 15.6 
每股现金流量 (人民币) 0.45 (0.30) 0.42 0.71  1.08 
价格/每股现金流量 (倍) 58.5 (88.1) 62.2 37.0  24.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.5 24.1 22.5 14.0 9.7 
每股股息 (人民币) 0.100 0.150 0.18 3 0.289 0.409 
股息率 (%) 0.4 0.6 0.7 1.1 1.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
       002325.SZ – 人民币 26.40 

     目标价格: 人民币 34.70(28.40) A 



 
 

2011 年 8 月 19 日 洪涛股份 2 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化% 
营业收入  637  869  36.6  
营业成本  (543) (743) 36.9  
营业税金及附加  (21) (29) 37.7  
销售费用  (6) (19) 210.4  
管理费用  (19) (16) (15.4) 
财务费用 2  7  194.7  
资产减值损失  (5) (7) 40.0  
营业利润 44  61  38.1  
营业外收入  0  0  n.m 
营业外支出  (0) (0) (98.6) 
利润总额 44  61  40.0  
所得税费用  (9) (15) 57.7  
净利润 35  47  35.3  
归属于母公司所有者的净利润  35  47  35.3  

资料来源：公司数据 

 

盈利预测及估值。公司中期业绩与此前公司预告一致。公司
预告 1-9 月净利润增幅为 60-90%，我们认为在实施员工激励
方案后公司的业绩释放加速趋势明显。我们对公司 2011-2013
的盈利预测分别上调至 0.731、1.155 和 1.635 元人民币，目标
价上调至 34.70 元人民币，维持买入评级不变，对应目标市
盈率 2012 年 30 倍，反映了公司长期增长预期和装修子行业
估值中枢水平。 

图表 3. 2010 上半年主营收入分布  图表 4. 2011 上半年主营收入分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 5. 2010 上半年主营毛利分布  图表 6. 2011 上半年主营毛利分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 



 
 

2011 年 8 月 19 日 洪涛股份 3 

 

图表 7. 2010 上半年主营业务收入地区分布  图表 8. 2011 上半年主营业务收入地区分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

2011 年中报业绩符合此前预期。 

洪涛股份公告 2011 年上半年收入 8.69 亿人民币，同比增幅为
36.6%；归属母公司股东净利润 4,683 万人民币，同比增幅为
35.3%，与公司业绩快报一致，符合此前预期。 

上半年公司持续定位于高端装饰市场，先后设计和施工了 8
项剧院会堂类建筑的装饰装修工程，保持了公司在剧院会堂
这一高端建筑装饰细分市场的持续领先优势。公司承接了 23
项五星级酒店的设计和施工，其中有 13 项是由喜达屋
（STAR.WOOD）、洲际(INTERCONTINENTAL)、希尔顿(HI)、万
豪(Marriott)、温德姆(Wyndham)等世界著名酒店管理公司管理。
公司还承接了一批国际一流的地标性项目，如由普利茨奖获
得者库哈斯设计的巨型悬挑超高层标志性建筑——深圳证
券交易所运营中心项目；全国公立医院改革样板、设施/管理
/服务一流的现代化国际医院——深圳滨海医院（港大深圳医
院）项目。公司上半年又以总承包模式承担了深圳麒麟山庄
贵宾楼改造工程，为推进总承包模式积累了丰富的经验。公
司在铁路、机场、医院、商业类项目也有突破，实现了高端
公共装饰市场全面发展。 
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2011 年中报公司综合毛利率为 14.5%，较去年同期小幅下降
0.2 个百分点；公司营业利润率为 7%，较去年同期小幅提升
0.1 个百分点；公司净利润率为 5.4%，较去年同期小幅下降
0.1 个百分点。2011 年中报销售费用率为 2.2%，与去年同期
相比上升了 1.3 个百分点；公司管理费用率为 1.9%，较去年
同期下降 1.2 个百分点；利息收入比例进一步上升。虽流动
和速动比率小幅下降，公司继续维持净现金状态，有息负债
持续为零，未来有比较充裕的杠杆空间。公司长期毛利率改
善的动力将来自部件工厂化项目的推进。销售费用增速较
快，与公司正在扩张的销售网络建设有关。受宏观紧缩影响，
垫资比例有所上升，经营现金流较去年同期下滑 51.8% 

 

图表 9.主要利润率指标 
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资料来源：公司数据 

 

图表 10.主要费用率指标 

-1%
-1%
0%
1%
1%
2%
2%
3%
3%
4%

3Q
08

FY
08

1Q
09

1H
09

3Q
09

FY
09

1Q
10

1H
10

3Q
 10

FY
10

1Q
11

1H
11

销售费用率 管理费用率 财务费用率
 

资料来源：公司数据 
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图表 11.净负债权益比率 
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资料来源：公司数据 

 

图表 12.公司流动和速动比率 
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资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,310 1,508 2,267 3,297 4,541 
销售成本 (1,128) (1,270) (1,906) (2,747)  (3,774) 
经营费用 (包括折旧及
摊销) 

(82) (107) (134) (191)  (262) 

息税折旧前利润 100 131 227 359 505 
折旧及摊消 (3) (3) (4) (5)  (6) 
经营利润(息税前利润) 97 128 223 354 499 
净利息收入/(费用) (3) 9 7 8  8 
其他收益/(损失) (8) (13) (14) (15)  (17) 
税前利润 86 124 216 347 491 
所得税 (17) (27) (52) (87)  (123) 
少数股东权益 0 0 0 0  0 
净利润 69 97 164 260 368 
核心净利润 75 108 175 271 380 
每股收益 (人民币) 0.30 7 0.431 0.731 1.15 5 1.635 
核心每股收益 (人民币) 0.33 5 0.478 0.778 1.20 6 1.691 
每股股息 (人民币) 0.10 0 0.150 0.183 0.28 9 0.409 
收入增长 (%) 25 15 50 45  38 
息税前利润增长 (%) 49 32 74 59  41 
息税折旧前利润增长(%) 4 5 31 73 58  41 
每股收益增长 (%) 38 40 70 58  42 
核心每股收益增长 46  43 63 55  40 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 955  803 845 917 1,044 
应收帐款 420  708 1,064 1,548 2,132 
库存 18  10 15 21 29 
其他流动资产 20  44 62 86 115 
流动资产总计 1,412 1,564 1,986 2,572 3,320 
固定资产 49  77 104 133 165 
无形资产 28  27 29 33 37 
其他长期资产 7 12 12 12 12 
长期资产总计 84 116 145 177 213 
总资产 1,496 1,680 2,131 2,750 3,533 
应付帐款 371  485 728 1,051 1,445 
短期债务 40  5 15 15 15 
其他流动负债 57  77 132 209 295 
流动负债总计 468 567 875 1,275 1,755 
长期债 0 0 0 0 0 
其它长期负债 0 0 0 0 0 
股本 120  150 225 225 225 
资本公积 909 964 1,031 1,249 1,552 
股东权益 1,029 1,114 1,256 1,474 1,777 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 1,496 1,680 2,131 2,750 3,533 
每股帐面价值(人民币) 8.57  7.42 5.58 6.55 7.90 
每股有形资产(人民币) 8.34  7.24 5.45 6.41 7.74 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(7.62) (5.32) (3.69) (4.01) (4.57) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 86  124 216 347 491 
折旧与摊销 3 3 4 5 6 
净利息费用 3 (9) (7) (8) (8) 
运营资本变动 18  (183) (81) (114) (141) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (9) (2) (37) (70) (104) 
经营活动产生的现金流 101 (67) 95 160 243 
购买固定资产净值 (28) (32) (48) (54) (60) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (28) (32) (48) (54) (60) 
净增权益 791  0 0 0 0 
净增债务 0 (40) 10 0 0 
支付股息 (5) (12) (23) (41) (65) 
其他融资现金流 (7) (1) 7 8 8 
融资活动产生的现金流 779 (53) (5) (34) (57) 
现金变动 853  (152) 42 73 126 
期初现金 102  955 803 845 917 
公司自由现金流 73  (99) 56 115 192 
权益自由现金流 70  (140) 65 114 191 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 7.6  8.7 10.0 10.9 11.1 
息税前利润率 7.4  8.5 9.8 10.7 11.0 
税前利润率 6.6  8.2 9.5 10.5 10.8 
净利率 5.3  6.4 7.3 7.9 8.1 
流动性(倍)      
流动比率  3.0 2.8 2.3 2.0 1.9 
利息覆盖倍数 29.1  101.4 156.2 247.9 349.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 3.0  2.7 2.3 2.0 1.9 
估值(倍)      
市盈率 86.0  61.2 36.1 22.8 16.1 
核心业务市盈率 78.8  55.2 33.9 21.9 15.6 
目标价对应核心业务市盈率 103.5 72.6 44.6 28.8 20.5 
市净率 3.1  3.6 4.7 4.0 3.3 
价格/现金流 58.5  (88.1) 62.2 37.0 24.5 
企业价值/息税折旧前利润 22.5 24.1 22.5 14.0 9.7 
周转率      
存货周转天数 5.4  4.0 2.3 2.4 2.4 
应收帐款周转天数 90.5  136.5 142.7 144.6 147.9 
应付帐款周转天数 75.9  103.5 97.7 98.5 100.3 
回报率 (%)      
股息支付率 17.4  23.2 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 11.4  9.1 13.9 19.0 22.6 
资产收益率 8.1  6.3 8.9 10.9 11.9 
已运用资本收益率 15.1  12.7 19.4 26.3 31.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 



 

2011 年 8 月 19 日 (星期五) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  

披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研
究报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银
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