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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.647 0.591 0.503 0.788 1.154 
每股净资产(元) 7.42 5.66 3.18 3.75 4.78 
每股经营性现金流(元) -0.45 -0.13 0.66 0.33 0.49 
市盈率(倍) 60.31 33.50 28.22 18.00 12.30 
行业优化市盈率(倍) 61.25 45.51 45.51 45.51 45.51 
净利润增长率(%) 40.45% 40.31% 70.12% 56.76% 46.38%
净资产收益率(%) 8.71% 10.45% 15.80% 21.00% 24.15%
总股本(百万股) 150.00 230.25 460.50 460.50 460.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 28 日 

洪涛股份 (002325 .SZ)      装修装饰行业 

业绩点评

业绩简评 
 8 月 29 日，洪涛股份发布半年报：公司实现营业收入 12.22 亿元，相比上

年同期增长 40.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.78 亿元，相比

上年同期增长 66.13%，按期末股本摊薄后每股收益为 0.17 元。（公司预

计 1-9 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度 60%-90%） 

公司经营概况 
 收入、净利润保持较快增长：1、报告期内，公司实现营业收入 12.22 亿

元，相比上年同期增长 40.63%；2、实现归属于上市公司股东的净利润

0.78 亿元，相比上年同期增长 66.13%，保持较快增速。 
 公司盈利能力稳步提升：1、报告期内，公司加强材料和人工的预算控制，

毛利率（16.42%）较去年同期提升 1.92 个百分点，期间费用率略有升高，

2、受上述影响，公司销售净利率同比提升 0.97 个百分点，公司盈利能力

持续提高。 
 应收款持续增加，收现比指标环比好转：报告期内，随着营收规模扩大，

公司应收账款持续增加。公司收现比指标相比上年同期有所降低，但二季

度相比一季度环比提升，有所好转。 
 公司业务布局更为广阔：报告期内，公司营销网络建设继续推进，目前分

支机构已经达到 39 家，受此影响，公司业务拓展快速，华中、西南、西

北、东北、等区域业务增速超过 300% 

看好公司未来发展 
 订单增速较快保证后续增长：1、报告期内，公司设计及工程施工订单有较

大幅度的增长，这在一定程度上保证了公司后续施工订单和营业收入稳定

快速增长。2、此前报告中，我们曾提示华东、华南以往市场仍有较大空

间，报告期内其他区域业务快速增长不仅验证了这一点，也为公司后续发

展提供了广阔的市场。 
 管理有助公司盈利能力进一步提升：报告期内，公司管理能力提升，内部

挖潜已经初现效果，公司销售毛利率同比大幅提升。报告期内建筑装饰部

品部件工厂化项目已经全面试生产，协同效应也将慢慢体现，这将有助于

公司盈利能力进一步提升。 

评级：增持      维持评级 

洪涛股份 2012 年半年报业绩点评; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.19 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 163.99

总市值(百万元) 65.34
年内股价最高最低(元) 16.80/7.09
沪深 300 指数 2238.41

中小板指数 4856.91
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 人员、资金支撑公司发展：公司目前在职员工人数已经达到 798 人，完全

可以支撑起公司的快速增长。7 月下旬，为了更好完成公司 2012 年目标，

公司将剩余超募资金 8934.03 万元补充流动资金，这将进一步增强公司接

单和施工能力，加快项目周转速度。 

投资建议 
 鉴于近期装饰股出现的调整，我们又跟踪调研了金螳螂等装饰公司，我们

认为： 
 此轮调整更多的是基于交易层面或者周期性方面担忧而引起，而此类原

因一方面由于行业累计涨幅较大，另一方面源于近期对于周期性担忧

过多而导致。 
 而根据我们近期调研的情况来看，7～8 月份大部分公司无论是设计订单

还是施工订单增速都较上半年有加快趋势，虽然从自上而下找到相关

的前瞻性指标，但从其他包括设计订单和未来潜在订单活跃度等有指

导意义的指标来看，未来一年的订单增速仍将保持较快增速概率较

大，尤其政府主导的公装等项目确定性似乎更高。因此我们认为行业

拐点尚未出现。 
 鉴于以上调研的判断来看，我们总体还是建议投资者对于这个板块还是

按照之前逻辑在股价由于周期性波动的时候按照成长股的逻辑增持。 
 而从洪涛股份来讲，订单在行业内应该保持最快增速，而随着管理提升，

盈利提高，在人员、资金推动下，公司仍将保持较快增速。 

 预计公司 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.50、0.79、1.15 元，分别对应

28、18、12 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示 
 基建、地产投资大幅低于预期 
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报告期公司经营概况 

收入、净利润保持较快增长 

 报告期内，公司实现营业收入 12.22 亿元，相比上年同期增长 40.63%；
实现归属于上市公司股东的净利润 0.78 亿元，相比上年同期增长
66.13%，保持较快增速。 

公司盈利能力稳步提升 

 报告期内，公司加强材料和人工的预算控制，毛利率（16.42%）较去年同
期提升 1.92 个百分点，期间费用率略有升高，受上述影响，公司销售净利
率同比提升 0.97 个百分点，公司盈利能力持续提高。 

应收款持续增加，收现比指标环比好转 

 报告期内，随着营收规模扩大，公司应收账款持续增加。公司收现比指标
相比上年同期有所降低，但二季度相比一季度环比提升，有所好转。 

图表1：公司收入、净利润保持较快增速 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

图表2：公司盈利能力持续提高 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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公司业务布局更为广阔 

 报告期内，公司营销网络建设继续推进，目前分支机构已经达到 39 家，
受此影响，公司业务拓展快速，华中、西南、西北、东北、等区域业务增
速超过 300%。 

看好公司未来发展 

订单增速较快保证后续增长 

 报告期内，公司设计及工程施工订单有较大幅度的增长，这在一定程度上
保证了公司后续施工订单和营业收入稳定快速增长。此前报告中，我们曾
提示华东、华南以往市场仍有较大空间，报告期内其他区域业务快速增长
不仅验证了这一点，也为公司后续发展提供了广阔的市场。 

管理有助公司盈利能力进一步提升 

 报告期内，公司管理能力提升，内部挖潜已经初现效果，公司销售毛利率
同比大幅提升。报告期内建筑装饰部品部件工厂化项目已经全面试生产，
协同效应也将慢慢体现，这将有助于公司盈利能力进一步提升。 

人员、资金支撑公司发展 

 公司目前在职员工人数已经达到 798 人，完全可以支撑起公司的快速增
长。7 月下旬，为了更好完成公司 2012 年目标，公司将剩余超募资金
8934.03 万元补充流动资金，这将进一步增强公司接单和施工能力，加快
项目周转速度。 

投资建议 

 鉴于近期装饰股出现的调整，我们又跟踪调研了金螳螂等装饰公司，我们
认为： 

A，此轮调整更多的是基于交易层面或者周期性方面担忧而引起，而此类
原因一方面由于行业累计涨幅较大，另一方面源于近期对于周期性担忧过
多而导致。 

B，而根据我们近期调研的情况来看，7～8 月份大部分公司无论是设计订
单还是施工订单增速都较上半年有加快趋势，虽然从自上而下找到相关的
前瞻性指标，但从其他包括设计订单和未来潜在订单活跃度等有指导意义

图表3：公司收现比同比下降，环比回升 
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的指标来看，未来一年的订单增速仍将保持较快增速概率较大，尤其政府
主导的公装等项目确定性似乎更高。因此我们认为行业拐点尚未出现。 

C，鉴于以上调研的判断来看，我们总体还是建议投资者对于这个板块还
是按照之前逻辑在股价由于周期性波动的时候按照成长股的逻辑增持。 

D,而从洪涛股份来讲，订单在行业内应该保持最快增速，而随着管理提
升，盈利提高，在人员、资金推动下，公司仍将保持较快增速。 

 预计公司 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.50、0.79、1.15 元，分别对应
28、18、12 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示 

 基建、地产投资大幅低于预期 

图表4：三张报表 

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 3,235 4,844 6,770 货币资金 955 803 732 912 1,000 1,200
    增长率 15.1% 43.7% 49.2% 49.7% 39.8% 应收款项 420 708 946 1,215 1,802 2,507
主营业务成本 -1,128 -1,270 -1,823 -2,673 -3,989 -5,556 存货 18 10 24 26 39 55
    %销售收入 86.1% 84.2% 84.1% 82.6% 82.4% 82.1% 其他流动资产 20 44 106 142 207 286
毛利 182 238 345 562 855 1,214 流动资产 1,412 1,564 1,808 2,294 3,049 4,048
    %销售收入 13.9% 15.8% 15.9% 17.4% 17.6% 17.9%    %总资产 94.4% 93.1% 90.4% 88.2% 90.3% 92.0%

营业税金及附加 -44 -51 -73 -109 -163 -228 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 -65 -87 -108    %总资产 3.3% 4.6% 7.2% 9.7% 7.9% 6.3%
    %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 -74 -107 -142 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% 11.8% 9.7% 8.0%
息税前利润（EBIT） 97 128 178 314 498 735 资产总计 1,496 1,680 1,999 2,601 3,378 4,398
    %销售收入 7.4% 8.5% 8.2% 9.7% 10.3% 10.9% 短期借款 40 0 0 0 94 187
财务费用 -3 9 13 17 14 4 应付款项 388 501 608 937 1,303 1,681
    %销售收入 0.2% -0.6% -0.6% -0.5% -0.3% -0.1% 其他流动负债 39 66 88 198 253 330
资产减值损失 -8 -15 -12 -22 -28 -31 流动负债 468 567 696 1,135 1,650 2,197
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 1,135 1,650 2,198
营业利润 86 122 179 309 484 708 普通股股东权益 1,029 1,114 1,303 1,465 1,728 2,200
  营业利润率 6.6% 8.1% 8.3% 9.5% 10.0% 10.5% 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 2,601 3,378 4,398
税前利润 86 124 179 309 484 708
    利润率 6.6% 8.2% 8.3% 9.5% 10.0% 10.5% 比率分析

所得税 -17 -27 -43 -77 -121 -177 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 97 136 232 363 531 每股收益 0.576 0.647 0.591 0.503 0.788 1.154
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 8.572 7.424 5.659 3.182 3.753 4.777
归属于母公司的净利 69 97 136 232 363 531 每股经营现金净流 0.846 -0.450 -0.128 0.664 0.326 0.487
    净利率 5.3% 6.4% 6.3% 7.2% 7.5% 7.8% 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% 15.80% 21.00% 24.15%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.62% 5.77% 6.81% 8.90% 10.74% 12.08%
净利润 69 97 136 232 363 531 投入资本收益率 7.29% 9.03% 10.40% 16.06% 20.49% 23.10%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 11 18 17 34 45 50 主营业务收入增长率 24.70% 15.09% 43.72% 49.22% 49.75% 39.76%
非经营收益 1 -3 -3 -1 6 18 EBIT增长率 48.90% 31.79% 38.98% 76.02% 58.64% 47.71%
营运资金变动 20 -180 -179 41 -264 -376 净利润增长率 37.73% 40.45% 40.31% 70.12% 56.76% 46.38%
经营活动现金净流 101 -67 -30 306 150 224 总资产增长率 250.71% 12.30% 18.97% 30.09% 29.90% 30.21%
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 16.7 10.6 7.2
债权募资 0 -40 0 0 94 94 偿债能力
其他 -11 -13 -22 0 -75 -78 净负债/股东权益 -88.91% -72.06% -56.17% -62.21% -52.44% -46.01%
筹资活动现金净流 779 -53 38 0 -22 16 EBIT利息保障倍数 30.9 -14.4 -13.7 -18.5 -36.5 -170.4
现金净流量 853 -152 -71 180 88 200 资产负债率 31.25% 33.72% 34.82% 43.65% 48.83% 49.98%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价 6
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-28 增持 11.88 N/A 
2 2010-11-11 增持 14.17 N/A 
3 2012-04-17 增持 11.98 N/A 
4 2012-04-20 增持 11.78 N/A 
5 2012-04-26 增持 11.55 N/A 
6 2012-06-12 买入 15.60 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 1 19 
增持 0 0 2 4 14 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 1.86 1.50 

来源：朝阳永续 
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