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[Table_Summary] 洪涛股份公告：2012年 1 季度归属母公司所有者净利润同比增长 80%-110%。 

评论： 

 2012 年增长有望加速 

一季度快速增长源于两个原因。1、一季度业务开展良好，营业收入有较大幅度提高； 2、成本费用控制较好，毛利率、

净利率较上年同期有所提升。由于市场需求畅旺、毛利率仍有上行空间，我们判断公司 2012年增长有望实现加速。 

在手合同充足。根据我们的测算，公司结转到 2012 年的订单或超过 20亿元，我们判断公司 2012 年新签合同有望继续

增长，畅旺的需求为公司 2012 年的快速增长提供了较好保证。 

毛利率仍有上升空间。公司 IPO募投的工厂化项目将于 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。 

 公共装饰行业需求仍然旺盛 

传统优势领域需求依然旺盛。“文化”是“十二五”期间的发展重点，各地的文化设施建设有望获得更多投入，“教科文

卫”是公司的传统优势领域，全国拟建、在建剧院项目多，这些项目在未来两到三年将对公司需求提供支撑。根据过往

经验，公司在此类项目的中标率超过 30%，未来这一类型的业务有望迎来较快增长。 

高档酒店仍有发展空间 

根据成熟市场的经验（美国），豪华型（日均房价 150 美元以上）和高档酒店（日均房价 115 美元以上）的客房数量占

酒店总数的 15%左右，这两个价位的酒店相当于国内五星级酒店，而目前国内五星级酒店客房数占星级酒店的比例为大

约为 10%。因此高端酒店未来的市场份额仍有进一步提升的空间。 

我们统计了主要国际酒店在国内的开店计划，据我们的不完全统计，包括喜达屋、希尔顿、万豪等在内的主要十个品牌

的国际高端酒店公司近 5年将在国内开设不少于 623家店。 

洪涛股份在国内五星级酒店装饰市场拥有超过 9%的占有率，参建的全部五星级酒店中，与洲际、喜达屋、凯悦、万豪

等国际顶尖酒店管理集团合作过的项目超过 50个，高端酒店大客户群体较为稳定。 

表 1：主要国际顶尖酒调店在中国的开店计划 

酒店品牌 
全球连锁 中国连锁 

近期在中国的开店计划 
(单位:家） (单位:家） 

喜达屋（美国） 1221 102 2011 年中到 2014 年在大中华区新开约 51 家酒店 

希尔顿（美国） >3750 23 
2012 年将有 21 家新酒店投入运营；已有 70 多家酒店正在建设之中，预计

在 2015 年前会全部开业。 
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万豪（美国） >3400 58 
有 30 家酒店处在建设之中；计划到 2014 年在中国的开业酒店数量增加至

100 家。 

洲际集团（美国） >4400 150 未来五年中国内地及港澳台地区总计将有 450 家品牌酒店投入运营 

最佳西方（美国） >4200 17 >1 

雅高（法国） 4195 110 计划 2013 年前在华新开 50 家酒店 

香格里拉（马来） 72 34 未来 5 年内将新增至少 20 家 

温德姆（美国） >7200 120 >70 

悦榕（新加坡） 18 5 11-12 年每年新开 2 家，13-14 年每年新开 3 家 

凯悦（美国） 451 14 预计 2012 年将运营 9 家以上新酒店 

合计 
  

623 

资料来源：各酒店官网，国信证券经济研究所整理 

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，目前国内承揽过过亿元医院项目的装饰公司还较少，公司的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，有可能成为公司的潜在订单，另外，公司在总承包、境外项目、泛光项目等方面都有突破，为未来业

务领域的拓展奠定了基础。 

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

75%，完工后收款到 85%，2011年前三季度公司收现比超过 90%，在 5家装饰企业中最高。 

 维持“推荐”评级 

我们暂维持 11/12/13 年 EPS0.60/1.00/1.51 的预测，当前股价对应的 PE 分别为 34/21/14x。在优势市场需求爆发，订

单充足、基数较小、工厂化投产带来毛利率上行等多个因素作用下，公司 2012 年有望迎来加速增长，盈利预测有上调

空间，维持“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 803 794 745 740  营业收入 1508 2165 3532 5287 

应收款项 708 1008 1645 2463  营业成本 1270 1824 2967 4435 

存货净额 10 21 34 50  营业税金及附加 51 73 120 179 

其他流动资产 44 40 68 99  销售费用 20 35 42 63 

流动资产合计 1564 1863 2492 3352  管理费用 39 55 88 120 

固定资产 77 109 86 44  财务费用 (9) (20)  (19)  (19)  

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)  (15)  (25)  (37)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1680 2027 2632 3448  营业利润 122 182 310 471 

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 397 518 843 1261  利润总额 124 182 310 471 

其他流动负债 170 187 303 453  所得税费用 27 44 78 118 

流动负债合计 567 705 1146 1714  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 97 138 230 347 

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 567 705 1146 1714  净利润 97 138 230 347 

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 1322 1483 1726  折旧摊销 3 8 12 12 

负债和股东权益总计 1680 2027 2632 3448  公允价值变动损失 15 15 25 37 

      财务费用 (9) (20)  (19)  (19)  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (163)  (168)  (239)  (303)  

每股收益 0.42 0.60 1.00 1.51  其它 (7) 0 5 12 

每股红利 0.06 0.18 0.30 0.45  经营活动现金流 (48)  (7) 30 99 

每股净资产 4.84 5.75 6.45 7.50  资本开支 (22)  (71)  (10)  0 

ROIC 9% 12% 21% 32%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 10% 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)  (41)  (69)  (104)  

收入增长 15% 44% 63% 50%  其它融资现金流 (56)  0 0 0 

净利润增长率 40% 42% 66% 51%  融资活动现金流 (82)  70 (69)  (104)  

资产负债率 34% 35% 44% 50%  现金净变动 (152)  (8) (49)  (5) 

息率 0% 1% 1% 2%  货币资金的期初余额 955 803 794 745 

P/E 48.7 34.2 20.6 13.6  货币资金的期末余额 803 794 745 740 

P/B 4.2 3.6 3.2 2.7  企业自由现金流 (82)  (97)  (1) 76 

EV/EBITDA 40.3 29.4 17.9 12.8  权益自由现金流 (138)  (82)  14 90 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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 
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