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内外兼修，持续高增长 

   投资要点 

 建筑建材 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 52 元 
 

● 1、业绩延续高增长。11 年公司实现营业收入 101.45 亿元，同比增长

53%；净利润 7.33 亿元，同比增长 89%；每股收益 1.41 元；分配预案为 10

转 5 派 2 元含税。12年 1 季度营业收入、净利润分别同比增长 41%、72%；

每股收益 0.39 元。11 年公司毛利率略提升 0.18个百分点，其中设计业务

提升 4.15 个百分点；期间费用率下降 1.05 个百分点，其中销售、管理费

用率分别下滑 0.48、0.57 个百分点；综合所得税率降至 18%。 

● 2、内涵式增长提升盈利能力：（1）全年引进设计师 727 名达到，打造

多个专业设计团队并设立国际酒店设计事务所，设计能力进一步增强；（2）

全面推行产品装饰化、ERP 系统，提高管理效率及管理质量，成本控制能

力进一步提升。（2）积极推进大客户战略，战略客户及规模大幅上升，从

源头上节省营销费用；同时优质客户具有较强的支付能力，并加强应收款

管理，11 年经营性现金流 5.3 亿元。 

● 3、产能扩张、营销网络建设推动外延式增长：前期定向增发资金用于

工厂化、运营中心、营销网络建设等。工厂化项目有助于突破产能瓶颈，

提升接单能力及订单实施能力，并降低成本；新设 8 个分公司达到 36个；

在保持公共建筑、酒店装饰领域竞争力的同时，积极推进文化产业项目。 

● 4、预计公司 12-14年 EPS 分别为 2.13 元、3.01 元、4.11 元，对应 12

年动态 PE20倍，维持增持评级。 

● 5、风险提示：应收账款风险、订单推迟。 

 市场数据 

市价(元) 42.65 

上市的流通 A 股(亿股) 4.39 

总股本(亿股) 5.18 

52 周股价最高最低(元) 29.75-49.0 

上证指数/深证成指 2334.98/9839.92 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 10145.22 13977.41  18819.75  24491.70  

增长率(%) 52.80 37.77  34.64  30.14  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
732.78 1105.04  1557.73  2128.37  

增长率(%) 88.54 50.80  40.97  36.63  

毛利率(%) 17.05 17.15  17.27  17.38  

净资产收益率(%) 23.55 26.21  26.98  26.93  

EPS(元) 1.52 2.13  3.01  4.11  

P/E(倍) 30.16 20.00  14.19  10.39  

P/B(倍) 7.10 5.24  3.83  2.80  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  7,104   8,482   10,787   13,636  营业收入  10,145   13,977   18,820   24,492  

  现金及等价物  2,441   3,136   4,294   6,017  营业成本  8,415   11,580   15,570   20,236  

  应收帐款类  4,384   4,990   6,047   7,082  营业税金及附加  344   466   619   793  

  存货  51   62   75   88  营业费用  136   185   245   314  

  其它流动资产类  4,612   5,285   6,418   7,532  管理费用  175   227   287   349  

非流动资产  600   850   1,085   1,209  财务费用  -9   11   14   -    

长期股权投资  10   11   12   13  资产减值损失  184   210   254   298  

非营业投资  5   5   5   5  公允价值变动收益  -     -     -     -    

固定资产及其他  512   737   942   1,035  投资净收益  1   1   1   1  

递延所得税资产  74   97   126   156  营业利润  902   1,300   1,833   2,504  

资产总计  7,704   9,332   11,872   14,846  营业外收入  0   -     -     -    

流动负债  4,579   5,014   5,907   6,752  营业外支出  0   -     -     -    

  短期借款  -     -     -     -    利润总额  902   1,300   1,833   2,504  

  应付帐款类  3,657   3,884   4,439   4,904  所得税  162   195   275   376  

 预收账款  372   395   478   560  净利润  740   1,105   1,558   2,128  

  其它流动负债类  549   735   990   1,288  少数股东损益  7   -     -     -    

非流动负债  3   90   180   180  归属母公司净利润  733   1,105   1,558   2,128  

  长期借款  -     90   180   180  EBITDA  1,109   1,595   2,193   2,907  

  其它非流动负债  3   -     -     -    摊薄 EPS（元） 1.41  2.13  3.01  4.11  

负债合计  4,581   5,104   6,087   6,932       
  少数股东权益  12   12   12   12  主要财务比率     

归属于母公司所有者权益  3,112   4,217   5,774   7,903   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益  7,704   9,332   11,872   14,846  成长能力     

     营业收入 52.80% 37.77% 34.64% 30.14% 

     营业利润 64.30% 44.09% 40.97% 36.63% 

     归属母公司净利润 88.55% 50.80% 40.97% 36.63% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 17.05% 17.15% 17.27% 17.38% 

经营活动现金流  507   916   1,382   1,922  净利率 7.22% 7.91% 8.28% 8.69% 

  净利润  740   1,105   1,558   2,128  ROE 23.55% 26.21% 26.98% 26.93% 

  折旧和摊销  34   75   94   107  偿债能力     

  财物费用  -9   11   14   -    资产负债率 59.47% 54.70% 51.27% 46.69% 

  投资收益  -1   -1   -1   -1  流动比率 1.55  1.69  1.83  2.02  

  营运资本变动  -431   -458   -508   -579  速动比率 1.52  1.65  1.78  1.97  

  资产减值准备  184   210   254   298  营运能力     

  公允价值变动损失  -     -     -     -    总资产周转率 1.72  1.64  1.78  1.83  

投资活动现金流  -69   -300   -300   -200  应收帐款周转率 2.95  2.98  3.41  3.73  

  资本支出  -70   -300   -300   -200  应付帐款周转率 3.05  3.17  3.87  4.48  

  其它  1   0   0   0  摊薄每股指标(元)     

融资活动现金流  1,150   79   77   0  每股收益 1.41  2.13  3.01  4.11  

权益性融资  1,140   0   -     0  每股经营现金流 0.98  1.77  2.67  3.71  

负债净变化  -     90   90   -    每股净资产 6.00  8.14  11.14  15.25  

财务费用  9   -11   -14   -    估值比率     

现金净增加额  1,588   695   1,159   1,722  P/E 30.16  20.00  14.19  10.39  

     P/B 7.10  5.24  3.83  2.80  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 
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将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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