
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 下游需求依然旺盛 

 新签订单高速增长 

 盈利能力步入上升通道 
 

 下游公装需求依然旺盛。2012 年前 4 个月，公司新签订单增同比增

长 50%以上，调控不改公共装饰的旺盛需求。五星级酒店，根据中

国旅游饭店业协会预测，未来 3 年至少可保持 15.4%的复合增长率；

高档写字楼：市场容量大、客户分散，遍布于政府、民企、央企，例

如相当比例的公司在上市后有新建办公楼的计划；大剧院，今明两

年全国至少有 20 家大型剧场建成并交付使用；高档医院，公司承建

深圳滨海医院时，接待了数十家未来有意愿新建医院的客户考察，预

计高档医院将是装饰行业的又一重量级需求领域。 

 积极开拓内外装一体化项目。业主方大多不具备协调多个单位同时施

工的经验，有将各类施工业务整合，交由一个或几个施工主体统一管

理以缩减管理幅度的需求，因此未来内外装一体化将是建筑装饰行业

的发展方向。公司计划 2012 年新签 10 个内外装一体化项目，一体

化项目毛利率高于单纯内部装饰。截至 4 月份，公司已经签订 4 个

订单，收入确认情况良好。 

 所得税率下调空间大。公司 2011-2012 年所得税率分别为 24%和

25%，远高出金螳螂和亚厦股份的 15%，公司正在积极申请税率优

惠，预计今明两年内有望落实，届时将成为推动业绩增长的又一利器。 

 我们的观点：公司收入基数低，订单敏感性、业绩弹性高；部门副经

理以上人员基本都在限制性股票激励范围之内， 2012 年 6 月份进入

行权期，释放业绩动力充分。我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 为

0.51 元、0.75 元和 1.06 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 1508.28  2167.73  3359.98  4771.17  6488.79  

同比增长率 15.09% 43.72% 55.00% 42.00% 36.00% 

净利润（百万） 97.00  136.10  236.25  342.85  486.93  

同比增长率 40.45% 40.31% 73.59% 45.12% 42.03% 

每股收益(元) 0.211  0.296  0.513  0.745  1.059  

净资产收益率 8.71% 10.45% 15.64% 18.92% 21.73% 
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公司数据  

总股本（万股） 46,050 

流通股（万股） 16,091.35 

每股净资产（元） 5.87 

主要股东 刘年新 

主要股东持股比例 35.76% 

数据来源：港澳资讯 
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一、 公共装饰业务受调控影响较小 

公司主营的公共装饰业务受调控波及较小，商业地产周转速度快于住宅，并可将生地

转换为熟地，提高后续住宅售价。目前看，以五星级酒店、高档写字楼及大型商场为代表

的商业地产需求仍然旺盛。 

二、 公装需求依然旺盛 

公司的公装业务主要涉足豪华酒店、高档写字楼、大剧院、医院、等行业。2012 年

1-4 月份，同比增长 50%以上，其中酒店、写字楼、大剧院、医院订单占比分别为 45-50%、

20-25%、10%和 10%。基建领域中，有少量机场订单，铁道部影响力较大的高铁和城铁

项目获取难度较大。 

 豪华酒店 

从 2012 年 1-4 月份新签订单看，五星级酒店占新签总额的 45-50%，好于公司 11 年

底的预期，调控影响不明显。目前，五星级酒店和快捷酒店的入住率都很高，与三星级、

四星级酒店有所分化。根据中国旅游饭店业协会预测，五星级酒店未来 3 年至少可保持

15.4%的复合增长率 

 高端写字楼 

公司目标为高档写字楼业务占比 20-25%，该领域的需求特点为容量大、客户分散，

遍布于政府、民企、央企，例如华为，每年都与公司合作 1-2 亿元订单。写字楼是这些客

户近几年投资项目中最为看重的部分之一，立项之前多方考察，公司过往项目的标杆效应

和良好的品牌效应为拓展客户、承接订单带来优势。政府公开招标时，会设立门槛让实力

较强的几家目标装饰企业入围，根据项目规模，通常邀请 4-8 家企业投标，并分标段招投

标，若能拿到 40%的工程份额非常不容易。 

全国真正意义上的甲级写字楼不足 30 座，公司正在承建的深交所新址便是其中一座，

总层高 46 层，公司负责 1-44 层核心办公区域及 45-46 层会所区的装饰工程。目前每年

约有 300 家公司在深交所上市，现有办公区仅能完成敲钟功能，而新址拥有会晤区和酒

会招待区，上市公司可以在新址一站式完成上市敲钟、酒会等所有流程。 

有相当比例的公司上市后会考虑新建办公楼，深交所工程的标杆示范效应，使他们成

为洪涛股份有效的潜在客户。 

 大剧院 

据统计，今明两年全国至少有 20 家大型剧场建成并交付使用，预计投资规模在 160

亿元以上，公司在高端剧院装饰领域拥有绝对优势地位。  

 高档医院 

医院项目的招标环境显著改善。以往土建项目的决定权多集中于院长、党委书记手中，

价格是首要考虑因素，现在项目招标上升到市级政府，公司的过往项目的示范效应得到发
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挥。公司承建深圳滨海医院时，接待了数十家未来有意愿新建的医院客户考察，高档医院

将是装饰行业的又一重量级需求领域。 

三、 内装、外装一体化将是发展趋势 

大部分业主方难以控制多个单位同时进场施工的局面，需要一个或多个总包商角色进

行协调，以降低管理幅度、提高管理效率，因此内外装一体化是建筑装饰行业的未来发展

趋势。公司计划 2012 年新签 10 个内外装一体化项目，一体化项目毛利率要高于单纯的

内部装饰。截至 4 月份，公司已经签订 4 个订单，上半年一体化项目收入确认情况良好。 

四、 收现比为何远高于园林企业 

公司合同约定较为严格，施工进度款 75%，项目完工款 80-85%，因此正常情况下收

现比均不会低于这个数字，今年一体化项目占比提升可能会使收现比有所下降。约定的

3-5%质保金，公司积极进行回款工作，目前看还鲜有违约情况。虽然园林公司的业主方

也多为开发商，但合同条款结束相对较弱。这是由于工程完工时，风险尚未完全转嫁，苗

木能存活多久还尚待观察，高档树苗需要观察 3-5 年。 

五、 人员队伍足以支撑全国扩张战略  

以往公司在省外设立分支机构，主要目的是解决当地市场的准入问题，优先选用当地

人、看重其人脉关系，对综合素质要求不高。另外，有些派驻人员虽然不适合做项目经理，

但具备较好的营销才能。 

经过多年积累，目前公司营销人员配备充足；项目经理多为自行培养，去年公告有

100 多名，而执行项目中尚有许多没有考取证书但实际能力胜任项目经理职位的人员。小

项目，一个项目经理配备 6-7 人，大项目配备 20 人。按此计算，现有人员能支撑的收入

规模为 56 亿元。 

为保证营收规模的持续扩张，公司加大了人员招聘力度，以往每年招收本科生 20-30

人，近两年扩招至 30-40 人，新员工在入司前三年内实行轮岗，接受传统的师傅“传帮带”

及正规培训，每年有 10-20 人参加项目经理资格考试，通过率为 70-80%，远远超过全国

10%左右的平均通过率。 

六、 暂无拓展海外业务的规划 

公司认为国内市场需求充分，海外业务存在地域文化、税收等多方面的不确定性，暂

时不考虑拓展。已承接的老挝万象 2012 亚欧峰会官邸项目是由中工国际分包的，风险由

中工国际承担。 



[table_page]  

 洪涛股份（002325）/调研简报 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

七、 有望获得所得税优惠 

公司正在申请所得税优惠，预计今年或者明年将会落实。由于所得税率优惠有期限，

在公司业绩高速增长、绝对规模较大时降低税率会更有经济效益。 

我们的观点： 

 下游需求旺盛：从公司跟踪的项目看，五星级酒店、高档写字楼、大剧院及高档医院

的需求增速乐观，3 月份以来房地产行业进入去库存期，开发商回笼资金利好下游装

饰行业； 

 新签增速出众；1-4 月，公司新签订单总额同比增长 50%以上； 

 盈利持续提升：部品部件工厂化、承接内外装一体化项、内部管理水平的提高共同驱

动公司毛利率稳步提升； 

 营销网络完善：截至 11 年底，公司在全国成立了 32 个营销中心，覆盖了除西藏之

外的全部大陆区域，是公司后续高增长的坚实基地和土壤； 

 所得税优惠申请成功后将大幅推动业绩成长。 

我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 为 0.51 元、0.75 元和 1.06 元。公司收入基数低，

订单敏感性、业绩弹性高；部门副经理以上人员基本都在限制性股票激励范围内， 2012

年 6 月 1 日开始第一期行权，释放业绩动力充分。综上，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表(百万)     

  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2167.73  3359.98  4771.17  6488.79  

减：营业成本 1822.56  2812.30  3979.16  5398.68  

营业税金及附加 73.29  113.23  160.79  218.67  

销售费用 47.78  65.52  90.65  116.80  

 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 663.73  808.18  976.02  1214.23  

  应收和预付款项 1044.53  1244.30  1644.85  2117.46  

  存货 23.53  32.72  45.31  60.55  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  
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管理费用 45.79  60.48  83.97  107.07  

财务费用 -13.01  -16.56  -10.53  -11.66  

资产减值损失 12.44  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 178.88  315.01  457.13  649.24  

加: 其他非经营损益 0.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 179.14  315.01  457.13  649.24  

减：所得税 43.04  78.75  114.28  162.31  

净利润 136.10  236.25  342.85  486.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 136.10  236.25  342.85  486.93  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 -42.56  196.24  228.91  297.01  

  投资性现金净流量 -79.47  -40.00  -40.00  -25.00  

  筹资性现金净流量 38.30  -11.79  -21.07  -33.79  

现金流量净额 -83.73  144.44  167.84  238.21  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 15.92% 16.30% 16.60% 16.80% 

  三费/销售收入 3.72% 3.26% 3.44% 3.27% 

  EBIT/销售收入 8.26% 8.88% 9.16% 9.63% 

  EBITDA/销售收入 8.46% 9.28% 9.55% 9.96% 

销售净利率 6.28% 7.03% 7.19% 7.50% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 10.45% 15.64% 18.92% 21.73% 

ROA 9.37% 13.08% 15.21% 17.39% 

ROIC 28.37% 27.55% 33.74% 38.45% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 31.81% 33.76% 36.91% 37.61% 
 

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 3.03  3.03  3.03  3.03  

固定资产和在建工程 143.11  161.83  175.21  168.26  

无形资产和开发支出 28.68  28.68  28.68  28.68  

  其他非流动资产 4.25  2.13  0.00  0.00  

资产总计 1910.86  2280.86  2873.10  3592.22  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 607.94  770.03  1060.56  1351.18  

   其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 607.94  770.03  1060.56  1351.18  

    股本 230.25  460.50  460.50  460.50  

    资本公积 731.48  501.23  501.23  501.23  

    留存收益 341.19  549.10  850.80  1279.31  

归属母公司股东权益 1302.93  1510.83  1812.54  2241.04  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 1302.93  1510.83  1812.54  2241.04  

负债和股东权益合计 1910.86  2280.86  2873.10  3592.22  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.296  0.513  0.745  1.059  

每股经营性现金流 -0.185  0.852  0.994  1.290  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 43.72% 55.00% 42.00% 36.00% 

EBIDA 增长率 55.24% 70.05% 46.16% 41.85% 

净利润增长率 40.31% 73.59% 45.12% 42.03% 

经营营运资本增长率 69.52% 22.45% 30.36% 33.09% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 38.23  22.01  15.16  10.67  

PB 3.99  3.44  2.87  2.32  

EV/EBITDA 11.51  14.14  9.68  6.72  
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