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基本资料 

上证综合指数 2388.59 

总股本(百万) 80 

流通股本(百万) 20 

流通市值(亿) 4 

EPS 0.83 

每股净资产（元） 3.28 

资产负债率 68.24% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

瑞和股份 -2.39 16.82 -8.40 

建筑建材 0.62 10.06 -5.97 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
 

 

 

瑞和股份 002620 推荐 

期待高速成长 
 

瑞和股份 4 月 25 披露 2011 年年报： 2011 年度营业总收入 13.14 亿元，同比增长

29.79%；归属上市公司股东净利润 0.68 亿元，同比增长 13.28%；基本每股收益 1.05

元，同比增长 3.96%；低于我们之前预期。 

投资要点： 

 设计营收规模高速增长。瑞和股份 2011 年营收和净利润同比增速 29.79%和与

13.28%，比上市前两年有所放缓；其中装饰施工营收同比增长 29.23%，设计营收

同比增长 73.73%；我们认为设计收入的高速增长有助于公司未来承接更多的施工

订单，为未来高速成长提供前期支撑。 

 各项业务毛利率有所提高。公司 2011 年实现综合毛利率 13.90%，其中施工毛利率

13.81%，设计毛利率 21.42%，比 2010 年高约 7个百分点；我们认为综合毛利率有

望在上市后随着品牌效应的体现而逐步提高，追赶可比上市公司，而设计业务收入

和利润双增长有利于公司品牌的积淀。 

 区域扩张加快，未来成长可期。瑞和股份 2011 年华北、华南、华中区域营收同比

增长分别为 186.83%，92.75%，89.17%，公司全国布局进一步完善，有助于形成新

的营收增长点，但对公司的综合管理形成挑战；我们认为随着公司募投项目的逐步

推进和超募资金的有效使用，公司未来成长有望加速。 

 我们的判断：公司在 2012 年将加快拓展全国市场，募投项目将于年底全面投产，

助力公司加速成长；公司有望加强项目管理和现金流管理，费用率有望持续下降，

建议投资者关注二季度公司新签订单增速与综合毛利率的变化。 

 预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.18、1.67、2.52 元，对应 PE分别为 20x、

14x、9x；给予公司“推荐”评级。 

风险提示： 
 新签订单增速下滑和公司管理瓶颈。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1314 1776 2489 3485 

收入同比(%) 30% 35% 40% 40% 

归属母公司净利润 68 97 138 208 

净利润同比(%) 13% 42% 42% 51% 

毛利率(%) 13.9% 14.2% 14.8% 15.4% 

ROE(%) 8.2% 10.5% 13.1% 16.8% 

每股收益(元) 0.83 1.18 1.67 2.52 

P/E 27.81 19.55 13.78 9.13 

P/B 2.29 2.05 1.81 1.53 

EV/EBITDA 13 9 6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1463 1760 2007 2533  营业收入 1314 1776 2489 3485 

  现金 670 622 535 534  营业成本 1131 1523 2120 2949 

  应收账款 663 941 1195 1603  营业税金及附加 45 61 87 122 

  其他应收款 22 30 42 59  营业费用 4 6 9 13 

  预付账款 23 40 49 62  管理费用 28 39 57 77 

  存货 79 122 180 268  财务费用 -2 -16 -14 -17 

  其他流动资产 5 6 6 6  资产减值损失 22 32 45 61 

非流动资产 61 288 303 291  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 20 243 259 240  营业利润 86 131 185 280 

  无形资产 11 11 12 11  营业外收入 5 0 0 0 

  其他非流动资产 31 34 32 40  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1524 2049 2309 2824  利润总额 91 131 185 280 

流动负债 695 1120 1259 1582  所得税 22 34 47 72 

  短期借款 0 124 0 0  净利润 68 97 138 208 

  应付账款 567 838 1060 1327  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 128 158 199 255  归属母公司净利润 68 97 138 208 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 87 125 191 284 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.85 1.18 1.67 2.52 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 695 1120 1259 1582  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 80 83 83 83  成长能力     

  资本公积 603 603 603 603  营业收入 29.8% 35.2% 40.2% 40.0% 

  留存收益 144 243 365 556  营业利润 10.6% 51.8% 41.8% 50.9% 

归属母公司股东权益 829 929 1050 1242  归属于母公司净利润 13.3% 42.2% 41.9% 51.0% 

负债和股东权益 1524 2049 2309 2824  获利能力     

      毛利率 13.9% 14.2% 14.8% 15.4% 

现金流量表      净利率 5.2% 5.5% 5.5% 6.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.2% 10.5% 13.1% 16.8% 

经营活动现金流 26 44 67 2  ROIC 43.7% 20.4% 25.6% 28.5% 

  净利润 68 97 138 208  偿债能力     

  折旧摊销 3 11 20 21  资产负债率 45.6% 54.7% 54.5% 56.0% 

  财务费用 -2 -16 -14 -17  净负债比率 0.00% 11.04% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.11 1.57 1.59 1.60 

营运资金变动 -64 -46 -72 -206  速动比率 1.99 1.46 1.45 1.43 

  其他经营现金流 21 -2 -4 -4  营运能力     

投资活动现金流 -288 -235 -28 -2  总资产周转率 1.23 0.99 1.14 1.36 

  资本支出 16 233 26 0  应收账款周转率 3 2 2 2 

  长期投资 0 0 1 1  应付账款周转率 2.59 2.17 2.23 2.47 

  其他投资现金流 -272 -2 -2 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 536 143 -126 0  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.18 1.67 2.52 

  短期借款 -30 124 -124 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.53 0.81 0.03 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.04 11.24 12.71 15.03 

  普通股增加 20 3 0 0  估值比率     

  资本公积增加 542 0 0 0  P/E 27.81 19.55 13.78 9.13 

  其他筹资现金流 5 16 -2 0  P/B 2.29 2.05 1.81 1.53 

现金净增加额 275 -49 -87 0  EV/EBITDA 13 9 6 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Table_AuthorSumm ary    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4年行业从业经验，7年证券行业从业经验。 

   傅盈，中投证券研究所建筑行业分析师，工科硕士，4年行业从业经验，2011年加入中投证券研究所。 
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Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资咨
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网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报

告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使
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