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净利率创新高，2014 年成长加速可期 
事项：公司发布 2013 年业绩快报，2013 年公司实现营业收入 37.4 亿元，同比增长 31.5%；
实现归属上市股东的净利润 2.76 亿元，同比增长 35.17%；实现 EPS 0.40 元，基本符
合预期。 
  

平安观点: 

 业绩基本符合预期，四季度营收加速，净利增长放缓：2013 年公司营业收入与净
利润增速分别为 31.5%、35.2%，实现 EPS0.40 元，较我们预测值 0.42 元略低。
从单季度上看，四季度实现收入 10.9 亿元，同比增长 58.5%，相比前三季度明显
加速；实现净利润 8017 万元，同比增速为 22.7%，相比前三季度有所放缓，我们
认为这可能是四季度结算项目的利润率略低导致的。需要指出的是，季节性的波
动对于工程企业来说，是比较正常的，整体而言，2013 年公司依然保持了较高的
业绩成长。 

 盈利能力创历年新高，净利率达到 7.40%：2013 年公司营业利润率 9.85%，净利
率达到 7.40%，均创历年来新高。从 ROE 指标看，2013 年公司净资产收益率达
到 16.9%，相比去年同期提高了 2.13 个百分点。这一方面显示了公司不断改善的
管理水平，包括施工管理、成本控制等方面，另一方面也体现了公司不断优化的
订单合同。我们认为公司正在处于管理现代化快速提升的关键阶段，未来成本控
制能力、管理效率均有望得到进一步提升，公司的盈利能力有望进一步提高。 

 2014 年成长加速可期: 对于装饰公司来说，不但需要关注其成长速度，更要关注
其成长的质量，而某种程度上说，成长的质量比速度更重要。尽管我们还没有看
到公司的现金流量表，但公司在盈利能力持续提升的同时，营收增速保持着较快
增长，这是一个较为积极的信号，并且预计该趋势可维持。我们将 2014 年定性为
公司的“变革收获”之年，认为在管理层换届之后，较高的业绩弹性、较为充足
的订单储备为公司 2014 年业绩加速奠定了坚实的基础，与此同时，公司定向增发
计划为业绩释放注入较为强烈的动力，2014 年公司业绩值得期待。 

 维持“强烈推荐”评级：预计公司 2014、2015 年净利润分别为 4.20 亿元(YoY 
52.0%）、5.77 亿元（YoY 37.4%）,暂时不考虑增发对股本的摊薄，对应 EPS 分
别为 0.61 元、0.84 元。目前股价低于增发底价 8.98 元，对应 2014、2015 年动
态 PE 分别为 13.7 倍、10.0 倍。我们认为公司已经具备了很高的配置价值，维持
公司“强烈推荐”评级，目标价 12 元。 

 风险提示：地产调控及需求下滑带来的估值风险，管理风险。 
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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  3154  4620  5962 营业收入 2842  3736  5658 7662 

  现金 441  1121  1697  2298 营业成本 2326  3075  4653 6291 

  应收账款 1334  1702  2471  3055 营业税金及附加 95  125  190 257 

  其他应收款 111  121  183  247 营业费用 62  67  102 138 

  预付账款 307  154  186  252 管理费用 64  82  119 153 

  存货 9  23  34  43 财务费用 -8  -5  12 22 

  其他流动资产 27  33  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  365  556 769 

  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  3569  5034  6360 利润总额 276  366  556 769 

流动负债 1007  1830  2909  3709 所得税 71  90  136 192 

  短期借款 0  509  1060  1328 净利润 204  276  420 577 

  应付账款 667  861  1210  1636 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 341  460  640  745 归属母公司净利润 204  276  420 577 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 278  378  593 819 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.44  0.40  0.61 0.84 

  其他非流动负债 0  0  0  0  
负债合计 1007  1830  2909  3709 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 31.5 51.5 35.4

  留存收益 511  760  1147  1673 营业利润(%) 53.6 33.0 52.1 38.4

归属母公司股东权益 1490  1738  2125  2652 归属于母公司净利润 50.2 35.1 52.0 37.4

负债和股东权益 2497  3569  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 15.9 19.8 21.8

经营活动现金流 -150  367  99  422 ROIC(%) 19.3 24.6 29.4 36.0

  净利润 204  276  420  577 偿债能力  

  折旧摊销 11  17  26  28 资产负债率(%) 40.3 51.3 57.8 58.3

  财务费用 -8  -5  12  22 净负债比率(%) 0.0 27.8 36.4 35.8

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.21  1.72  1.59 1.61 

 营运资金变动 -386  54  -402  -239 速动比率 2.20  1.71  1.58 1.60 

  其他经营现金流 28  24  43  34 营运能力  

投资活动现金流 -106  -174  -27  -17 总资产周转率 1.26  1.23  1.32 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  4.03  4.49 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  487  505  196 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.40  0.61 0.84 

  短期借款 0  509  550  268 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22  0.53  0.14 0.61 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.16  2.52  3.08 3.84

  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 28.20  20.87  13.73 9.99 

  其他筹资现金流 -52  -23  -45  -72 P/B 3.87  3.32  2.71 2.17 

现金净增加额 -291  680  577  601 EV/EBITDA 20  14  9 7 
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中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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