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平安建筑

2013 年 10 月 29 日洪涛股份 (002325)  

三季报业绩超预期，定增将助公司规模提速 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项 1：公司公布 2013 年三季报，1-9 月公司营业收入 26.5 亿元，同比增长
22.8%；归属母公司股东净利润 1.96 亿元，同比增长 41.1%；实现 EPS0.28
元，超出我们预期。公司预计 2013 年归属母公司股东净利润同比增长 30%~50%。 

事项 2：公司公布非公开发行股票预案，拟以不低于 8.98 元/股的价格，增发不
超过 9600 万股，募集资金 8.60 亿元，主要用于高新石材产业园、天津洪涛装
饰产业园等项目以及补充流动资金。 

平安观点: 

 业绩超预期，3Q13 净利润同比增长 48.6% 

公司前三季度净利润同比增长 41.1%，超出我们 36%的预测。其中 3Q13 公司
营收同比增长 28.0%，归属母公司股东净利润同比增长 48.6%，相比上半年明
显提速。受业务的季度性波动影响，公司3Q13营收与净利润环比分别下降28%、
66%，但受 3Q12 基数较低因素影响，同比增幅较为明显。 

 毛利率提高，费用率下降，盈利能力显著提升是亮点 

2013Q3 公司毛利率 18.0%，相比去年同期上升了 1.54 个百分点。与此同时，
公司费用率继续保持下降态势，前三季度公司销售费用率、管理费用率分别降
低了 0.15 个百分点和 0.47 个百分点，但受利息费用减少影响，公司财务费用
有所增长。以上因素叠加影响，前三季度公司净利率提高了近 1 个百分点。费
用率的下降体现了公司管理效率提高的效果。 

 上下游占款缺口扩大导致公司收现比下降 

前三季度公司收现比为 0.64，与去年同期相比下降了 0.16，主要原因是应收账
款大幅增长 78.2%所致。值得关注的是公司 2013 年应收款增加明显，三季度末
应收款规模高达 21.9 亿元，无论是从同比口径，还是环比口径上看，都有较大
幅度的提高。尽管应付款也同比增长了 81.2%，但规模相对较小（13Q3 末为
12.2 亿元），上下游占款缺口仍在不断扩大。 

 定增项目有望提高公司产业配套能力，助公司规模加速扩张 

定增拟投项目主要有广东云浮新建洪涛装饰高新石材产业园（主要生产中高档
石材，拟投资 3.6 亿元）、天津新建洪涛装饰产业园（主要生产木制品，拟投资
2.8 亿元）以及补充流动资金（拟投入 2.2 亿元）。对装饰工程来说，木制品与
石材是应用最多的原材料，也直接影响工程质量，本次定增拟投资的项目达产
后，将显著提高公司的产业配套能力，有力保障公司工程质量。同时补充流动 
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洪涛股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,168 2,842 3,922  5,408 7,273 

YoY(%) 43.7 31.1 38.0  37.9 34.5 

净利润(百万元) 136 204 289  401 551 

YoY(%)  40.3 50.2 41.1  38.9 37.4 

毛利率(%) 15.9 18.2 17.7  17.8 17.9 

净利率(%) 6.3 7.2 7.4  7.4 7.6 

ROE(%) 10.4 13.7 16.5  18.9 21.0 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.30 0.42  0.58 0.80 

P/E(倍) 49.0 32.6 23.1  16.6 12.1 

P/B(倍) 5.1 4.5 3.8  3.2 2.5 
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资金 2.2 亿元，将大大增强公司的业务承接能力，有助于公司规模加速扩张。 

 定增价格合理，并为当前股价提供安全边际 

公司此次定增的价格不低于 8.98 元/股，按照我们的盈利预测，该价格对应公司 13、14 年 PE 分别为 21.5
倍和 15.5 倍，考虑公司未来三年 39%的净利润复合增速，我们认为定价比较合理。并且当前股价仅比增
发底价高 7.57%，安全边际较高。 

 小幅上调盈利预测，维持“推荐”评级 

由于增发预案仍需要股东大会、证监会通过，进度难以把握，我们暂不考虑此影响。本次我们上调了公司
毛利率假设，并据此上调了公司 2013、2014 年盈利预测。我们预计公司 2013-2015 年实现归属母公司
股东净利润分别为 2.89 亿元（YoY 41.1%）、4.01 亿元（YoY 38.9%）、5.51 亿元（YoY 37.4%），对应
EPS 为 0.42 元（前次预测为 0.41 元）、0.58 元（前次预测为 0.57 元）、0.80 元，目前股价对应 2013-2015
年 PE 分别为 23.1 倍、16.6 倍、12.1 倍，估值较低，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业务快速扩张后的管理风险、工程回款风险、系统性风险 

图表1 公司净利润与收入增速 图表2  毛利率稳步提高 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 

图表3 公司净利润持续提高 图表4 收现比有待改善 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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 资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2012 A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 

流动资产 2230  3311  4416 5659 营业收入 2842  3922  5408 7273 

  现金 441  1177  1622 2182 营业成本 2326  3229  4447 5972 

  应收账款 1334  1787  2362 2900 营业税金及附加 95  131  181 244 

  其他应收款 111  127  175 235 营业费用 62  71  97 131 

  预付账款 307  161  178 239 管理费用 64  86  114 145 

  存货 9  25  32 41 财务费用 -8  -3  11 15 

  其他流动资产 27  34  47 63 资产减值损失 27  26  28 32 

非流动资产 267  415  414 398 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  0  0 0 

  固定资产 119  314  339 345 营业利润 275  382  530 734 

  无形资产 28  27  27 26 营业外收入 3  1  1 1 

  其他非流动资产 121  74  48 28 营业外支出 2  1  1 1 

资产总计 2497  3726  4830 6058 利润总额 276  382  531 734 

流动负债 1007  1975  2713 3439 所得税 71  94  130 184 

  短期借款 0  596  937 1168 净利润 204  289  401 551 

  应付账款 667  904  1156 1553 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 341  475  620 718 归属母公司净利润 204  289  401 551 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 278  396  567 777 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.44  0.42  0.58 0.80 

  其他非流动负债 0  0  0 0     
负债合计 1007  1975  2713 3439 主要财务比率       
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012 A 2013E 2014E 2015E 

  股本 460  691  691 691 成长能力   

  资本公积 518  288  288 288 营业收入 31.1% 38.0% 37.9% 34.5%

  留存收益 511  772  1138 1641 营业利润 53.6% 38.9% 38.9% 38.4%

归属母公司股东权益 1490  1751  2117 2619 归属于母公司净利润 50.2% 41.1% 38.9% 37.4%

负债和股东权益 2497  3726  4830 6058 获利能力   

       毛利率(%) 18.2% 17.7% 17.8% 17.9%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 7.2% 7.4% 7.4% 7.6%

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.7% 16.5% 18.9% 21.0%

经营活动现金流 -150  338  177 409 ROIC(%) 19.3% 24.9% 29.1% 35.7%

  净利润 204  289  401 551 偿债能力   

  折旧摊销 11  17  26 28 资产负债率(%) 40.3% 53.0% 56.2% 56.8%

  财务费用 -8  -3  11 15 净负债比率(%) 0.00% 30.18% 34.54% 33.96%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.21  1.68  1.63 1.65 

 营运资金变动 -386  6  -292 -216 速动比率 2.20  1.66  1.62 1.63 

  其他经营现金流 28  29  32 32 营运能力   

投资活动现金流 -106  -174  -27 -17 总资产周转率 1.26  1.26  1.26 1.34 

  资本支出 98  170  25 15 应收账款周转率 2  2  2 3 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 4.63  4.11  4.32 4.41 

  其他投资现金流 -8  -4  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -35  571  296 167 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.42  0.58 0.80 

  短期借款 0  596  341 231 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22  0.49  0.26 0.59 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.16  2.54  3.07 3.79

  普通股增加 230  230  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -213  -230  0 0 P/E 32.62  23.12  16.65 12.12 

  其他筹资现金流 -52  -25  -45 -63 P/B 4.48  3.81  3.15 2.55 

现金净增加额 -291  735  446 559 EV/EBITDA 23  16  11 8 
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