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评论 
公司订单强劲逻辑被不断验证：1、在 4 月 9 日的行业报告《重视比较优势：增长的确定性和持续性》中，我们着

重强调装饰公司订单增长的内在逻辑依然强劲，随后洪涛以及金螳螂等装饰公司的订单公告接连验证了该逻辑，我

们预计洪涛股份的订单增速应该排在装饰园林行业前列；2、近期订单普遍表现出一个特点：中西部地区订单表现出

更快的增速，新市场的提速加上原有东部地区升级更新，为装饰行业提供了更为广阔的市场。 
具备较大弹性，重视比较优势：1、弹性之一：洪涛股份收入规模相对较小，受订单驱动敏感性更高，相同体量订

单，将会带来公司 EPS 更大幅度的增长；2、弹性之二：股权激励之后的洪涛股份将更大程度的体现内部管理效率

提高的弹性，而且空间较大；3、比较优势：在整体经济还在寻底的过程中，洪涛股份业绩不仅具备较大向上弹性，

而且相比其他工程类公司，由于充足订单保障，其业绩也更为确定，风险相对较小，具有很好的比较优势。 

重申目前我们对于装饰园林行业观点： 
1、“大行业，小公司” 投资逻辑依然强劲：优秀装饰公司订单在经济比较弱的时期依旧能维持较快发展，已经从

反面验证了大行业对于优质“小”公司的驱动作用；未来随着中西部城镇化进程逐步推进，东部消费升级，更新替

代的渐渐铺开，行业容量将有望进一步提升，继续拉动优秀装饰公司快速发展。 
2、 “管理提升、内部挖潜时间窗口逐渐打开”：紧缩的经济环境加之逐渐增大的公司体量，使得装饰公司更加意

识到管理提升、内部挖潜将带来更大的业绩弹性，是公司保持较快发展的重要手段。目前，装饰公司已经在组织架

构、施工规范、信息化等方面强化管理，开启了内生增长加外部订单驱动的新模式。 

图表1：4 月 9 日后装饰行业新签订单汇总 图表2：洪涛股份盈利能力逐年提升 

时间 合同情况
合同金额

（万元）
合同区域 公司

2012/6/12
泸州大剧院·泸州会议中心·泸

州巨洋国际假日酒店精装修深化

设计及施工工程

15000 西南

2012/4/17 贵州恒宇国际酒店精装工程 15000 西南

2012/4/17 三门峡天鹅城国际大酒店内装设

计施工一体化
12000 华中

2012/5/11 永康世贸中心城市综合体装修工

程
51,400.00 华东

2012/4/21 淮安市规划展示馆、图书馆、美

术馆、文化馆内装及布展工程
10,016.00 华东

2012/4/21 辽宁碧湖温泉度假村楼体内部装

修项目第三标段、第四标段
6,309.00 东北

2012/4/21 1号生产研发楼等八项室内精装

修
6,600.00 华北

2012/4/21 七彩俊园 8,971.00 西南

2012/4/21 白马寺山接待中心（晋邦大酒

店）
9,800.00 华北
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2012 年 06 月 12 日 

洪涛股份 (002325 .SZ)      装修装饰行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

洪涛股份新签 1.5 亿元合同点评 

事件 

 公司于 6 月 12 日发布公告称收到与四川巨洋假日饭店管理有限公司签订的《建设工程施工合同》，项目涉及

泸州大剧院，泸州会议中心和泸州巨洋国际假日酒店精装修深化设计及施工工程，项目金额 1.5 亿元，占公司

11 年营业收入的 6.92%。 
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贺国文 
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3、近期对装饰行业进行全面交流路演，针对市场关注的行业波动性问题，我们的看法是：装饰园林行业是属于宏观

经济的后周期行业，有一定的周期性，因此其估值有一定波动性；但是我们应该按照成长股的逻辑去在这个大的周

期性行业中寻找标的，选择标的的关键要素在于管理。目前上市企业中大部分园林装饰企业都具备良好的管理能

力，而且从目前了解的经营情况来看，目前园林装饰订单仍保持良好的增速。 
 
投资建议 
作为具备较大弹性装饰公司，我们积极看好公司未来发展，预计公司 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.57、1.00 和

1.54 元，对应 27、16 和 10 倍 PE，维持“增持”评级。 

 

 

 

图表3：三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 1,310 1,508 2,168 4,075 6,891 10,311 货币资金 955 803 732 858 1,000 1,200
    增长率 15.1% 43.7% 88.0% 69.1% 49.6% 应收款项 420 708 946 1,544 2,599 3,872
主营业务成本 -1,128 -1,270 -1,823 -3,414 -5,755 -8,584 存货 18 10 24 34 57 85
    %销售收入 86.1% 84.2% 84.1% 83.8% 83.5% 83.3% 其他流动资产 20 44 106 179 296 437
毛利 182 238 345 662 1,137 1,727 流动资产 1,412 1,564 1,808 2,614 3,952 5,594
    %销售收入 13.9% 15.8% 15.9% 16.2% 16.5% 16.7%    %总资产 94.4% 93.1% 90.4% 89.5% 92.3% 94.1%

营业税金及附加 -44 -51 -73 -137 -232 -347 长期投资 0 2 3 3 3 3
    %销售收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 固定资产 49 77 143 252 266 279
营业费用 -10 -20 -48 -82 -124 -165    %总资产 3.3% 4.6% 7.2% 8.6% 6.2% 4.7%
    %销售收入 0.8% 1.3% 2.2% 2.0% 1.8% 1.6% 无形资产 30 28 33 38 47 56
管理费用 -31 -39 -46 -94 -152 -217 非流动资产 84 116 191 306 329 351
    %销售收入 2.4% 2.6% 2.1% 2.3% 2.2% 2.1%    %总资产 5.6% 6.9% 9.6% 10.5% 7.7% 5.9%
息税前利润（EBIT） 97 128 178 349 629 998 资产总计 1,496 1,680 1,999 2,921 4,281 5,944
    %销售收入 7.4% 8.5% 8.2% 8.6% 9.1% 9.7% 短期借款 40 0 0 0 217 377
财务费用 -3 9 13 16 5 -16 应付款项 388 501 608 1,191 1,871 2,588
    %销售收入 0.2% -0.6% -0.6% -0.4% -0.1% 0.2% 其他流动负债 39 66 88 232 336 472
资产减值损失 -8 -15 -12 -14 -21 -35 流动负债 468 567 696 1,423 2,424 3,436
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 468 567 696 1,423 2,424 3,437
营业利润 86 122 179 352 612 946 普通股股东权益 1,029 1,114 1,303 1,498 1,857 2,507
  营业利润率 6.6% 8.1% 8.3% 8.6% 8.9% 9.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 0 1 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,496 1,680 1,999 2,921 4,281 5,944
税前利润 86 124 179 352 612 946
    利润率 6.6% 8.2% 8.3% 8.6% 8.9% 9.2% 比率分析

所得税 -17 -27 -43 -88 -153 -237 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 19.9% 21.6% 24.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 69 97 136 264 459 710 每股收益 0.576 0.647 0.591 0.573 0.997 1.541
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 8.572 7.424 5.659 3.252 4.032 5.443
归属于母公司的净利 69 97 136 264 459 710 每股经营现金净流 0.846 -0.450 -0.128 0.547 0.192 0.387
    净利率 5.3% 6.4% 6.3% 6.5% 6.7% 6.9% 每股股利 0.000 0.100 0.150 0.150 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.71% 8.71% 10.45% 17.61% 24.73% 28.31%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.62% 5.77% 6.81% 9.03% 10.73% 11.94%
净利润 69 97 136 264 459 710 投入资本收益率 7.29% 9.03% 10.40% 17.48% 22.74% 25.94%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 11 18 17 26 39 54 主营业务收入增长率 24.70% 15.09% 43.72% 88.00% 69.09% 49.63%
非经营收益 1 -3 -3 -1 14 39 EBIT增长率 48.90% 31.79% 38.98% 95.75% 80.10% 58.72%
营运资金变动 20 -180 -179 -37 -423 -624 净利润增长率 37.73% 40.45% 40.31% 93.72% 74.14% 54.58%
经营活动现金净流 101 -67 -30 252 89 178 总资产增长率 250.71% 12.30% 18.97% 46.10% 46.58% 38.85%
资本开支 -28 -32 -78 -126 -40 -40 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 81.2 124.5 126.7 125.0 125.0 125.0
其他 0 0 -2 0 0 0 存货周转天数 5.4 4.0 3.3 3.6 3.6 3.6
投资活动现金净流 -28 -32 -79 -126 -40 -40 应付账款周转天数 64.6 99.0 73.6 78.0 78.0 78.0
股权募资 791 0 61 0 -40 0 固定资产周转天数 3.9 3.4 9.8 13.2 7.5 4.7
债权募资 0 -40 0 0 217 161 偿债能力
其他 -11 -13 -22 0 -83 -99 净负债/股东权益 -88.91% -72.06% -56.17% -57.28% -42.17% -32.81%
筹资活动现金净流 779 -53 38 0 94 62 EBIT利息保障倍数 30.9 -14.4 -13.7 -21.2 -126.5 61.3
现金净流量 853 -152 -71 126 142 200 资产负债率 31.25% 33.72% 34.82% 48.73% 56.63% 57.83%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-23 增持 11.14 N/A 
2 2010-10-28 增持 11.88 N/A 
3 2010-11-11 增持 14.17 N/A 
4 2012-04-17 增持 11.98 N/A 
5 2012-04-20 增持 11.78 N/A 
6 2012-04-26 增持 11.55 N/A 

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
 


