
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

动

态

跟

踪

报

告 

平安建筑

2014 年 1 月 30 日

洪涛股份 (002325)  

变革收获之年，上调投资评级至“强烈推荐” 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 行业成长逻辑未变，板块配置价值已经凸显 

2013 年下半年以来装饰板块通过“杀估值”的方式，回调幅度超过 20%，主要
因素：一是市场对地产需求、调控的短期担忧，以及长期下降趋势的悲观情绪；
二是流动性紧张背景下，市场对垫资模式的厌恶以及工程回款的担忧情绪。 

于是市场部分投资者开始对板块“大行业、小公司”的成长逻辑产生怀疑，认
为需求增速的下滑势将会导致企业的竞争加剧，上市公司也难逃此劫，从逻辑
上看具有一定合理性，但忽视了行业供给端发生的积极变化，尤其是上市公司，
比如上市公司业务模式的优化、成本控制逐步提高等，这将强化企业的竞争优
势，进而推动行业集中度继续提升。我们认为装饰板块成长逻辑仍然没有发生
变化，需要理解的是集中度提升是行业发展的“结果”，而非“驱动力”。 

目前估值已经较为“便宜”（相对 35%-40%左右的净利润增速，2013、2014
年 PE 仅为 14~22 倍、11~16 倍），未来估值进一步下降概率不大，也就是说风
险已经不大，并且市场存在上调装饰股盈利预测的可能，因此我们认为目前时
点，装饰股已经具备了较高的配置价值。  

 2014 年将是公司“变革收获年” 

从基础上看，均衡的区域分布、多元的客户结构、相对较小的业务规模为公司
提供了较大的业绩弹性；从能力上看，2013 年 8 月公司管理层换届，并在业绩
考核力度、投标放权、成本管控以及事业部管理等方面都进行了一系列的改革，
ERP 系统在 13 年 10 月全面上线，这都为公司业绩释放奠定坚实基础；从动力
上看，定向增发预计在下半年完成，增发底价 8.98 元，比目前股价还高，公司
具有强烈的业绩释放动力，因此我们认为公司 2014 年将是公司“变革收获年”。 

 上调盈利预测及投资评级：给予“强烈推荐”评级 

本次我们上调了 2013、2014 年盈利预测，预计公司 2013-2015 年净利润分别
为 2.89 亿元（YoY 41.1%）、4.19 亿元(YoY 45.1%）、5.77 亿元（(YoY 37.9%）,
暂时不考虑增发对股本的摊薄，对应 EPS 分别为 0.42 元(原为 0.41 元)、0.61
元（原为 0.57 元）、0.84 元。目前股价对应 2013、2014 年动态 PE 分别为 20.3
倍、14.0 倍。考虑公司的高成长性，我们认为给予公司 2014 年 20 倍 PE 较为
合适，目标价 12.2 元，相对目前价位有 43%的上涨空间，上调公司投资评级至
“强烈推荐”。 

 风险提示：管理风险、地产需求下滑及调控风险。 

强烈推荐 (上调)

现价：8.50 元 
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 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,842 3,922  5,658 7,662 

YoY(%) 31.1 38.0  44.3 35.4 

净利润(百万元) 204 289  419 577 

YoY(%)  50.2 41.1  45.1 37.9 

毛利率(%) 18.2 17.7  17.8 17.9 

净利率(%) 7.2 7.4  7.4 7.5 

ROE(%) 13.7 16.5  19.6 21.7 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.42  0.61 0.84 

P/E(倍) 28.7 20.3  14.0 10.2 

P/B(倍) 3.9 3.4  2.7 2.2 
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一、行业成长逻辑未变，配置价值已凸显 

1.1 “自上而下”杀估值是装饰板块表现不佳的关键 

2013 年下半年以来，装饰板块出现了大幅下跌，整个装饰板块下跌幅度接近 20%，但这个过程中市

场并未调低装饰公司的盈利预测，也就是说下跌的是估值，而非业绩，为什么会出现这样的情况，

这点其实在我们 2014 年投资策略报告——《谨慎中拥抱乐观，关注业务模式新发展》中，针对建筑

行业的估值受压现象作出了较为明确的解释： 

1）经济转型导致市场对建筑企业“长期增长率”的担忧，导致行业风险溢价上行。我国经济正面临

转型，过去投资拉动的经济增长模式将逐步退出舞台，投资对经济增长贡献也将出现趋势下滑，使

得市场担忧建筑企业未来的成长性，风险溢价上升； 

2） 宏观流动性趋紧，地方债务审计导致市场对“垫资”模式更加“厌恶”、应收款回款更加担忧，

行业的风险溢价上行。 

如果解释装饰行业，其实仅需对第一个原因进行细化解释，房地产行业高速发展期已经接近尾声，

随后将步入稳定发展阶段，对于 2014 年的地产行业来说，销售增速下滑将成为大概率事件，这对习

惯了“自上而下”方法给估值的 A 股市场来说，装饰行业的估值也将受到一定的压制，成为很多投

资者的“共识”。 

图表1 装饰与地产板块的累计收益 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

1.2 “大行业、小公司”的成长逻辑并未发生变化 

装饰股之所以在曾经有过非常靓丽的市场表现，最重要，也可谓是最深入人心的逻辑是“大行业、

小企业”。 

装饰行业协会数据显示，2012 年全国装饰行业总产值达到 2.63 万亿元，而行业龙头金螳螂的市场

占有率不足 0.5%，而行业百强企业的市场占有率也仅 5.37%，市场极为分散。根据《建筑装饰业“十

二五”规划》，到 2015 年，全国装饰行业总产值将达到 3.8 万亿元。巨大的市场空间，使得市场并

不太担心其成长的天花板，而装饰企业上市后的业绩表现也不负众望，大多实现了高速成长。 

集中度在逐步提升，竞争格局在不断改善。2005 年全国建筑装饰企业数量高达 19 万家，而 2012

年仅为 14.2 万家，减少幅度高达 25.3%。从百强企业数据来看，2012 年百强企业平均产值达到 14.13
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亿元，而 2005 年仅为 3.58 亿元，年均复合增速为 21.7%，高于行业平均增速，显示了行业的集中

度在稳步提高，同时竞争格局也在逐步改善。 

图表2 各装饰公司近年来的净利润均保持高速增长 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表3  装饰企业数量逐年减少 图表4 装饰百强企业平均产值快速增加 

资料来源：装饰行业协会、平安证券研究所 资料来源：装饰行业协会、平安证券研究所 

但是随着装饰板块的回调，一些投资者就开始怀疑集中度提升的逻辑，认为需求增速的下滑势将会

导致企业的竞争加剧，上市公司也是如此。这种观点从逻辑上看，是具有一定合理性，但忽视了行

业供给端发生的积极变化，尤其是上市公司，比如上市公司业务模式的优化、渠道建设的逐步完善、

成本控制逐步提高等，这些都将强化企业的竞争优势，进而推动行业集中度提升。我们认为装饰板

块“大行业、小企业”的成长逻辑没有发生变化，需要注意的是，集中度提升是行业发展的“结果”，

而非“驱动力”。 

 

1.3  装饰板块已具备较高的配置价值 

从一致预期看，业绩持续高速成长，且目前估值较低。为了剔除主观因素影响，我们从市场的一致

预期看，2014、2015 年各装饰公司的净利润增速均持续在 30%及以上水平，2013 年净利润增速更

是在 40%以上（瑞和股份偏低），目前的股价对应 2013、2014 年 PE 分别为 14~22 倍、11~16 倍，

从 PEG 指标看，已经低于 0.5，在目前 A 股市场上，已经处于较低的估值。 
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图表5 各装饰公司市场一致盈利预测与估值 

  股价 
净利润增速 EPS PE 

2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E

金螳螂 19.78  41.01 35.23 29.47 1.33 1.80 2.34  14.8  11.0 8.5 

亚厦股份 25.20  43.07 33.85 31.03 1.42 1.90 2.49  17.7  13.3 10.1 

洪涛股份 8.51  44.79 38.72 34.44 0.42 0.58 0.78  20.3  14.6 10.9 

广田股份 17.80  41.43 35.26 33.75 1.04 1.40 1.87  17.2  12.7 9.5 

瑞和股份 16.86  23.86 36.30 36.14 0.76 1.04 1.41  22.2  16.3 12.0 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

注：股价对应 2014-1-27 收盘价，盈利预测采用市场一致盈利预测 

从估值趋势上看，目前压制装饰股估值的因素主要有 3 个——地产的担忧、停建楼堂馆政策、地方

债务信用风险。1）对于装饰来说，最大的影响因素是地产销售增速，尤其是商业地产及办公楼的销

售增速，但从近一个月以来的板块表现看，市场将装饰股估值与地产板块紧密连接，而目前地产股

PE、PB 估值已经处于历史低位， 2）政府停建楼堂馆所的政策反映了新一届政府对反腐倡廉工作

的重视，而目前装饰公司业务多少与政府有所关联，未来这块市场将大幅缩小；3）近期地方债务审

计结果出台，总规模接近 18 万亿，尽管略低于市场预期，但仍然存在结构性的债务风险，在流动性

趋紧尤其是银行表外资产监管趋严的情况下，市场对地方债务的信用风险有所担忧。尽管存在以上

三个悲观的因素，但我们认为目前板块的估值已经反映了市场预期，且有过度之嫌，未来板块估值

进一步下降的概率并不大。 

从业绩预期看，市场有望陆续上调装饰股的盈利预测。由于建筑行业属性的特殊性，市场对装饰股

业务的盈利预测通常基于自上而下的逻辑，因此呈现了未来三年净利润增速逐年小幅下降的态势。

我们一直强调的是，市场过于关注需求端的趋势性变化，而忽视了供给端的积极变化，从微观层面

上看，各公司管理的持续改善，竞争优势将更为突出，其订单增长情况也非常客观，我们认为随着

一季度行业淡季的过去，企业订单情况逐步明朗，市场将逐步上调装饰板块的盈利预测。 

总而言之，目前估值已经非常“便宜”，未来估值进一步下降概率不大，也就是说风险已经不大，并

且市场存在上调装饰股盈利预测的可能，因此我们认为目前时点上，装饰股已经具备了较高的配置

价值。 

 

二、2014 年将是公司“变革收获年” 

2.1 业务保持快速增长，盈利能力持续提升 

洪涛股份作为国内最早成立的装饰企业之一，业务范围包括高星级酒店、剧院、会所、写字楼等装

修装饰，其中酒店业务占比最大，约 40%~50%，文化类项目占 20%左右，写字楼约占 20%左右，

卫生/交通枢纽类项目占 10%左右。公司曾完成包括“鸟巢”、中央电视台总部大楼、钓鱼台国宾馆

等在内的数百项优质项目。2013 年前三季度，公司营收与净利润同比增速分别为 22.8%、41.1%，

依然保持着快速成长态势。 

随着规模的不断扩大，公司盈利能力稳步提高，2007 至 2012 年间，毛利率由 12.1%提升至 18.2%，

净利率由 4.47%提高至 7.20%。与上市装饰企业相比，公司 12 年毛利率位居首位，净利率仅次于

金螳螂，高于其他三家公司。 

我们预计公司盈利能力仍有进一步提升空间：1）公司 ERP 预计下半年全面上线，尽管仍需要不断

的完善，但是该系统有利于公司费用以及成本控制。2）总承包模式的积极发展，有利于充分发挥各

专业协同效应，提高资产运转效率；3）部品部件工厂化项目的全面投产，一方面可通过缩短工期提

高运转效率，另一方面保障质量、降低成本。随着公司盈利能力和资产周转效率的提高，公司 ROE

处于上行通道，成长质量不断提升。 
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图表6 公司保持较快成长 图表7 毛利率水平逐年提高 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 资料来源：公司网站、平安证券研究所 

图表8 公司净利率水平逐年提高 图表9 公司净利率水平较高 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 

2.2 区域均衡化、客户多元化、规模相对较小提供业绩弹性 

区域均衡化是公司业绩弹性的一大因素。公司承接的“鸟巢”、钓鱼台国宾馆、人民大会堂国宴厅、
中央电视台新址总部大楼等一系列标志性工程为公司树立了其领先的高端品牌地位。公司目前除西

藏以外，在其他省市 100 多个大中型城市均有标志性工程，仅在北京长安街就承建了 29 项标志性

建筑。公司拥有近 40 家分公司，遍布除西藏外的全国各地，完善的渠道布局为公司业务开拓奠定坚

实基础，同时也增强了公司业务发展的稳定性。近年来公司业务的区域分布逐步趋于均衡，华南区

与作为公司大本营，2012 年该区域营业收入占全公司的比重不足 1/4。分区域看，公司近几年来在

东北、西北、西南地区发展较快。值得一提的是公司在 12 年首次实现了境外收入，主要是公司承接

了老挝万象的 2012 亚欧峰会首相官邸项目、东昌酒店改造项目。 
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图表10 公司营收的区域分布趋于均衡 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

图表11 公司分支机构遍布全国 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

公司业务弹性还来自于：1）客户的多元性，2012 年公司前五名客户销售额占公司总收入的比重为

20.3%，其中最大客户销售额占 5.82%，客户分布较为分散。2）规模相对较小，相对金螳螂、亚厦

股份、广田股份来说，公司规模相对较小，目前年订单规模在 60-80 亿左右，每个分公司约 1.5 亿

元—2 亿元左右规模，而目前单体装饰工程规模过亿元的很多，因此其业绩弹性也较大。 

 

2.3 “变革”将有望猎取弹性空间 

2013 年 8 月公司完成了管理层换届，董事长刘年新先生不再兼任总经理，同时聘任唐世华等为副总

经理。本次管理层换届是公司管理改革的重大举措，也为公司各条业务线的改革奠定了基础，公司

在业绩考核力度、投标放权、成本管控以及事业部管理等方面都进行了一系列的改革。据公司资料

显示，“新的管理班子上台后，重点在进行各条业务线的改革，目前营销已经改革完成，初见成效。

工程管理各项制度已经出台，工程管理因为涉及面广，2014 年应该会体现出成效。本次改革与以往

各个业务块单独改革不一样，本次改革各业务线之间互相渗透，重在综合绩效的提高”。 
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值得一提的是，公司 ERP 信息管理系统在 2013 年 10 月成功上线，这将为公司进一步打破扩张的

管理瓶颈打下坚实基础，也是公司朝现代化管理迈出的重要一步。 

我们认为 2013 年公司管理层换届以及带动的一系列改革，将为公司业务扩张奠定基础，并且有望将

释放公司业绩弹性，2014 年业绩有望超出目前市场预期，这也是我们看好公司的重要理由。 

 

三、预计定增在下半年完成，目前股价安全边际高 

公司 2013 年 10 月公告了非公开发行预案，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），我们预计公司定增在 2014 年下半年完成。 

定增提高产业配套能力，有助公司规模加速扩张。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，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。 

定增价格提供安全边际。公司此次定增的价格不低于 8.98 元/股，比当前股价（8.51 元/股）还高,

因此目前价位公司有着较强的股价诉求和业绩释放动力，正如之前所说，公司业绩具有较大的弹性，

因此认为本次定增为公司股价提供较高的安全边际。 

 

四、上调公司评级至“强烈推荐” 

考虑到公司的业绩弹性，管理层换届以及其带动的一系列改革、公司较强的业绩释放动力，我们上

调了公司 2013 年（从原来 37.9%上调至 38.0%,主要上调设计收入增速）、2014 年营收预测（从原

来的 36.8%增速上调至 44.3%，主要上调了工程业务的营业收入预测）。 

关键假设 

1. 预计公司 2013—2015 年工程营收增速分别为 38.5%、44.5%、35.5%；设计收入增速分别为

20.0%、32.0%、30.0% 

2. 预计 2014 年、2015 年施工毛利率分别为 17.8%、17.8%；设计毛利率分别为 15.6%、16%、

17%； 

3. 公司第二期股权激励费用将增加公司管理费用、营业成本等，另一方面规模效应逐步显现，我

们预计公司销售费用率和管理费用率相对稳定。 

4. 暂不考虑增发对业绩以及股本摊薄影响。 
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图表12  洪涛股份营收关键假设（单位：百万元） 

分产品 2012A 2013E 2014E 2015E

装饰施工

收入 2,781 3,851 5,565  7,541 

增速 32.3% 38.5% 44.5% 35.5%

毛利率 18.2% 17.7% 17.8% 17.9%

设计 

收入 59 70 93  121 

增速 -11.0% 20.0% 32.0% 30.0%

毛利率 13.3% 15.6% 16.0% 17.0%

合计 

营业总收入 2,842 3,922 5,658  7,662 

增速 31.1% 38.0% 44.3% 35.4%

综合毛利率 18.2% 17.7% 17.8% 17.9%

资料来源：WIND，平安证券研究所 

预计 2013-2015 年净利润复合增速高达 41%，上调投资评级至“强烈推荐” 

我们预计公司公司 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%）、4.19

亿元(YoY 45.1%）、5.77 亿元（(YoY 37.9%）,暂时不考虑增发对股本的摊薄，对应 EPS 分别为 0.42

元(原为 0.41 元)、0.61 元（原为 0.57 元）、0.84 元。目前股价对应 2013、2014 年动态 PE 分别为

20.3 倍、14.0 倍。考虑公司的高成长性，我们认为给予公司 2014 年 20 倍 PE 较为合适，目标价

12.2 元，相对目前价位有 43%的上涨空间，上调公司投资评级至“强烈推荐”。 

 

五、风险提示：管理风险、地产需求及调控风险 

业务快速扩张带来的管理风险：公司近年来一直维持快速扩张的态势，如果公司在管理上不能跟上，

势必会影响公司后续的业务拓展。 

地产销售增速大幅下滑及调控风险：尽管公司业务与地产调控关联性相对较小，但公司一部分客户

为地产开发商，因此如果地产销售增速大幅下滑将影响公司估值，另外持续的调控政策有可能影响

公司新业务承接以及应收款回款问题。 
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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 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 2230  3311  4620 5962 营业收入 2842  3922  5658 7662 

  现金 441  1177  1697 2298 营业成本 2326  3229  4653 6291 

  应收账款 1334  1787  2471 3055 营业税金及附加 95  131  190 257 

  其他应收款 111  127  183 247 营业费用 62  71  102 138 

  预付账款 307  161  186 252 管理费用 64  86  119 153 

  存货 9  25  34 43 财务费用 -8  -3  13 21 

  其他流动资产 27  34  49 66 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  554 769 

  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  5034 6360 利润总额 276  382  554 770 

流动负债 1007  1975  2899 3698 所得税 71  94  136 192 

  短期借款 0  596  1050 1317 净利润 204  289  419 577 

  应付账款 667  904  1210 1636 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 341  475  640 745 归属母公司净利润 204  289  419 577 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 278  396  593 819 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.44  0.42  0.61 0.84 

  其他非流动负债 0  0  0 0    
负债合计 1007  1975  2899 3698 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012A  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 44.3 35.4

  留存收益 511  772  1156 1683 营业利润(%) 53.6 38.9 45.1 38.9

归属母公司股东权益 1490  1751  2135 2662 归属于母公司净利润(%) 50.2 41.1 45.1 37.9

负债和股东权益 2497  3726  5034 6360 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 7.5

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.7 16.5 19.6 21.7

经营活动现金流 -150  338  142 422 ROIC(%) 19.3 24.9 29.4 36.0

  净利润 204  289  419 577 偿债能力   

  折旧摊销 11  17  26 28 资产负债率(%) 40.3 53.0 57.6 58.1

  财务费用 -8  -3  13 21 净负债比率(%) 0.00 30.18 36.22 35.62

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.21  1.68  1.59 1.61 

 营运资金变动 -386  6  -354 -239 速动比率 2.20  1.66  1.58 1.60 

  其他经营现金流 28  29  39 34 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  1.29 1.34 

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

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 4.63  4.11  4.40 4.42 

  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  406 196 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.42  0.61 0.84 

  短期借款 0  596  454 267 每股经营现金流(最新摊 -0.22  0.49  0.21 0.61 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.16  2.54  3.09 3.85

  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 28.7  20.3  14.0 10.2 

  其他筹资现金流 -52  -25  -48 -71 P/B 3.9  3.4  2.8 2.2 

现金净增加额 -291  735  521 601 EV/EBITDA 20  14  9 7 
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