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高端市场优势巩固，收入释放保障业绩高
成长 

 洪涛股份（002325.SZ） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布 2012 年年报，2012 年公司实现收入 28.4 亿元，同比增

长 31.0%。实现归属母公司的净利润 2.04 亿元，同比增长 50%。公司

的基本每股收益为 0.44 元，符合我们的预期。公司 12 年的分配预案

为每 10 股派发现金红利 0.6 元，同时每 10 股转增 5 股。 

二、我们的分析与判断 

 高端市场竞争优势稳固，大项目占比上升、订单结构继续优化。12

年公司继续巩固在高端酒店、剧院会堂领域的竞争优势，全年新签

合同增长35%。2012年，公司新承接合同金额超亿元大型公建项目7

项，超5000万元的大型公建项目13项，新签项目的平均金额提升至

3500万左右，有利于公司核心资产周转率的进一步提升。从项目构

成看，酒店、文化类、写字楼和医院项目的占比合计达到90%，政

务类项目占比快速下降，公司订单结构继续优化。 

 品牌议价能力继续提升，12年公司毛利率、净利率分别提升2.3和

0.9个百分点。目前，公装行业客户方面，酒店项目等越来越向一

二线品牌开发商集中，同时由于酒店经营连锁化的趋势，有品牌、

运营资金实力的优质装饰企业其优势也将更为明显。从投标中标率

等数据跟踪看，高端装饰领域的竞争仍较为理性，公司的品牌议价

能力仍有发挥潜力。 

 现金/收入比略有回落，收款质量整体可控。12年公司经营活动现

金流入24.5亿元，同比增长10%，低于同期收入增幅，主要由于当

年新增施工项目较多，且结算进度略有滞后，导致现金/收入比回

落至80%。随着当前项目在13年陆续竣工及实现决算回款，同时考

虑到公司业主的良好付款能力，公司回款质量将实现稳步改善。 

 人才储备充足、激励机制到位，业绩成长动力充足。公司当前设计

和项目管理团队规模提升至600人，在业界仍处于前列，未来2年内

的收入快速增长有保障。同时，公司中高层的持股及限制性股票激

励举措也使有助于管理层积极性的良好发挥。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。未来两年仍将是公司业绩的高速释放阶

段。一方面公司在手订单充足，执行进度良好；同时，品牌议价能力

和资金实力仍可保证今年高订单目标的实现。预计 13-15 年 EPS 分别

为 0.68/0.97/1.37 元，未来两年业绩复合增速在 40%以上，维持推荐的

投资评级。 
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 市场数据日期   2013-4-22 

上证综合指数 2,242 

公司收盘价 17.14 

总股本(百万) 460 

流通股本(百万) 453 

流通市值(亿) 77.7 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 3.24 

资产负债率 40% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

洪涛股份 7.6 -1.9 7.1 

上证综指 -3.7 -3.2 6.0 
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主要财务指标（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 2842  4064  5689  7794  

  收入同比 31% 43% 40% 37% 

归属母公司净利 204  311  446  630  

  净利润同比 50% 52% 43% 41% 

毛利率 18.2% 18.1% 18.0% 18.0% 

ROE 13.7% 17.3% 20.4% 23.1% 

每股收益(元) 0.44  0.68  0.97  1.37  

PE 38.59  25.34  17.67  12.53  

P/B 5.30  4.38  3.61  2.89  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 1 公司单季度的损益表对比分析（单位：百万元） 

  

2011 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 

Q1 Q2 Q3 Q4 

Q4 同比

(%) 

Q4 环比 

(%) 

一、营业总收入 412.31  456.94  707.95  590.53  649.82  572.64  932.22  687.06  16.3% -26.3% 

二、营业总成本 381.96  426.10  631.50  549.28  592.83  526.52  849.68  597.95  8.9% -29.6% 

          营业成本 353.13  390.06  584.34  495.03  547.82  473.86  778.53  525.49  6.2% -32.5% 

毛利率 14.4% 14.6% 17.5% 16.2% 15.7% 17.3% 16.5% 23.5% 7.3% 7.0% 

          销售费用 9.64  9.83  11.06  17.26  10.25  14.14  12.91  25.14  45.7% 94.7% 

销售费用率 2.3% 2.2% 1.6% 2.9% 1.6% 2.5% 1.4% 3.7% 0.7% 2.3% 

         管理费用 5.88  10.38  14.29  15.24  11.35  14.42  17.90  20.47  34.3% 14.3% 

管理费用率 1.4% 2.3% 2.0% 2.6% 1.7% 2.5% 1.9% 3.0% 0.4% 1.1% 

          财务费用 -2.95  -3.89  -4.40  -1.76  -3.74  -1.05  -1.64  -1.26  -28.7% -23.4% 

      资产减值损失 2.24  4.36  2.31  3.54  5.23  5.85  10.83  5.21  47.2% -51.9% 

减值损失率 0.5% 1.0% 0.3% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 0.8% 0.2% -0.4% 

四、营业利润 30.35  30.84  76.45  41.24  56.99  46.12  82.54  89.11  116.0% 8.0% 

     加：营业外收入 0.02  0.17  0.00  0.29    2.00    0.60  110.3% #DIV/0! 

     减：营业外支出 0.01  0.00  0.16  0.05    1.50  0.26  0.09  71.1% -66.6% 

五、利润总额 30.36  31.00  76.29  41.48  56.99  46.62  82.29  89.62  116.1% 8.9% 

         减：所得税 7.01  7.53  18.43  10.06  13.79  12.03  21.01  24.22  140.7% 15.3% 

所得税率 23.1% 24.3% 24.2% 24.3% 24.2% 25.8% 25.5% 27.0% 2.8% 1.5% 

六、净利润 23.35  23.48  57.86  31.42  43.20  34.59  61.28  65.40  108.2% 6.7% 

减：少数股东损益                   

归属于母公司净利润 23.35  23.48  57.86  31.42  43.20  34.59  61.28  65.40  108.2% 6.7% 

净利率 5.7% 5.1% 8.2% 5.3% 6.6% 6.0% 6.6% 9.5% 4.2% 2.9% 

单季度 EPS(元) 0.05  0.05  0.13  0.07  0.09  0.08  0.13  0.14  108.2% 6.7% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 1 2010-2012 年公司季度收入对比 图 2 2010-2012 年公司季度毛利率对比 
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表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E  利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2230  2605  3344  4365   营业收入 2842  4064  5689  7794  

  现金 441  580  602  611   营业成本 2326  3328  4665  6391  

  应收账款 1334  1620  2268  3108   营业税金及附加 95  134  188  257  

  其它应收款 111  127  178  244   营业费用 62  73  91  117  

  预付账款 307  200  187  256   管理费用 64  85  114  148  

  存货 9  43  60  83   财务费用 -8  -5  -2  -2  

  其他 27  35  48  64   资产减值损失 27  35  40  45  

非流动资产 267  271  255  250   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  2  2  2  

  固定资产 119  162  180  184   营业利润 275  415  595  840  

  无形资产 28  27  26  25   营业外收入 3  0  0  0  

  其他 121  81  50  41   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 2497  2876  3599  4615   利润总额 276  415  595  840  

流动负债 1007  1075  1414  1890   所得税 71  104  149  210  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 204  311  446  630  

  应付账款 667  666  933  1278   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 341  409  481  611   归属母公司净利润 204  311  446  630  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 271  417  603  848  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.44  0.68  0.97  1.37  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 1007  1075  1414  1890   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 460  460  460  460   成长能力     

  资本公积 518  518  518  518   营业收入 31.1% 43.0% 40.0% 37.0% 

  留存收益 511  822  1207  1747   营业利润 53.6% 51.1% 43.4% 41.1% 

归属母公司股东权益 1490  1801  2185  2726   归属于母公司净利润 50.2% 52.3% 43.4% 41.1% 

负债和股东权益 2497  2876  3599  4615   获利能力     

      毛利率 18.2% 18.1% 18.0% 18.0% 

现金流量表      净利率 7.2% 7.7% 7.8% 8.1% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 13.7% 17.3% 20.4% 23.1% 

经营活动现金流 -30  139  83  96   ROIC 19.3% 25.9% 28.5% 30.1% 

  净利润 204  311  446  630   偿债能力     

  折旧摊销 4  8  9  10   资产负债率 40.3% 37.4% 39.3% 40.9% 

  财务费用 -8  -5  -2  -2   净负债比率 -29.6% -32.2% -27.6% -22.4% 

  投资损失 0  -2  -2  -2   流动比率 2.21  2.42  2.37  2.31  

营运资金变动 -179  -182  -416  -586   速动比率 2.20  2.38  2.32  2.27  

  其它 -52  9  47  47   营运能力     

投资活动现金流 -79  -5  0  0   总资产周转率 1.26  1.51  1.76  1.90  

  资本支出 78  0  0  0   应收账款周转率 2  3  3  3  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.63  5.00  5.84  5.78  

  其他 -2  -5  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 38  5  -60  -87   每股收益(最新摊薄) 0.44  0.68  0.97  1.37  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  0.30  0.18  0.21  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.24  3.91  4.75  5.92  

  普通股增加 230  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -213  0  0  0   P/E 38.6  25.3  17.7  12.5  

  其他 21  5  -60  -87   P/B 5.3  4.4  3.6  2.9  

现金净增加额 -71  138  23  9   EV/EBITDA 27  18  12  9  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

罗泽兵，建筑行业证券分析师。工学学士，管理学硕士，4 年证券从业经历，3 年企业工

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年加入银河证券。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也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补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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