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事项： 

[Table_Summary] 洪涛股份公告：与朱时均、张京跃等 28 名自然人签订股权转让协议，以人民币 2120 万元受让朱时均、张京跃等 28 名

自然人股东所持有的中装新网 53%的股权。 

评论： 

 搭建产业链整合新平台，探索装饰行业发展新方向 

洪涛拟使用自有资金人民币 2120万元收购中装新网科技（北京） 有限公司朱时均、 张京跃等 28名自然人股东所持有

的中装新网 53%的股权。在上述股权转让的工商变更登记手续完成后，洪涛股份出资人民币 1480 万元作为投资方和标

的公司保留股权的原股东共同对标的公司增资。 本次交易总价款为 3600万元。此次股权转让及增资扩股完成后， 洪涛

股份持有中装新网持股比例为 53%。 

价格较为合理。中装新网 2013年收入约 1000 万元，净利润 283 万元，洪涛收购价格 2120 万元对应 2013年净利润约

为 14 倍 PE，如考虑替原股东增资，则收购价格约为 18倍 PE，价格较为合理。 

中装新网地位独特，盈利能力较强。中装新网是中国建筑装饰协会官方网站，而中装协是在国家民政部登记注册，住房

和城乡建设部业务指导的国家一级行业协会，是建筑装饰行业唯一的全国性法人社团，在行业内有较强影响力。中装新

网也是装饰行业的门户网站，其经营范围包括：技术开发、推广、咨询、转让、技术服务；投资管理；投资咨询；企业

管理咨询；企业策划、设计；房地产咨询；会议服务；市场调查；承办展览展示活动；组织文化艺术交流活动；销售建

筑材料、五金、交电、电子产品；机械设备租赁等。目前其收入主要来源于会员企业广告投放，销售建材等，收入来源

稳定，盈利能力较好（净利润率 28.3%）。 

搭建产业链整合新平台。中装协会员单位除众多装饰施工企业外，还有诸多装饰材料生产商，装饰工程中，材料成本占

整个项目成名的 50%以上，洪涛此次收购中装新网，便于公司整合上游供应商资源，也为公司未来可能的横向并购提供

机会。 

是公司探索互联网经济下装饰业发展新方向的突破口。装饰业作为传统行业，一直未能找到与新兴互联网经济较好的结

合方式，此次股权收购是公司开展建筑装饰行业与互联网融合的有益尝试及探索，未来装饰企业的营销模式从线下往线

上转移并非不可能，公司收购门户网站可占得先机，也体现公司以互联网思维引领传统装饰行业新一轮发展的愿望，可

进一步拓展公司的业务范围，培育公司新的利润增长点，促进公司长期可持续发展。 

  近几年将受益“主场优势” 

公司所在的珠三角区域在高端公装领域正在迎来需求爆发，广东为转型升级打造的三大平台：以加快港深一体化的前海

开发、加快珠澳一体化的横琴开发和广州南沙开发已经陆续进入实质建设阶段，此三大平台均涉及数千亿投资。其中前

海定位于现代服务业，重点发展创新金融、现代物流等，未来或将有大量高端写字楼、高档酒店等物业建设；横琴岛定

位于联通港澳、区域共建的“开放岛”，目前多家五星级酒店在建，洪涛作为发源于珠三角地区的公装龙头企业，占地利之

便，将充分享受本省市场的需求爆发，获取更大市场份额。 
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 职业经理人队伍成形 

公司 2013 年 8 月进行了董事会换届，实际控制人刘年新卸任总经理职位，由韩玖峰继任，至此由韩玖峰、王全国等核

心人物组成的职业经理人团队逐渐成形。过去市场一直质疑公司的经营风格过于保守，我们认为新的高管层任职后，有

望通过全新的激励方案强化营销口的市场拼抢意识、加大工程口项目推进力度，以更积极的风格应对未来的挑战。 

 再融资拉开规模扩张序幕 

公司拟以不低于 8.98 元/股的价格，发行股份不超过 9600万股，募集资金不超过 8.6亿元，用于石材厂、天津产业园和

补充流动资金所，在高档装修项目中，石材加工约占装修工程销售收入的 15%-20%左右，自建石材厂有利于公司进一步

降低成本。天津产业园建设一是为了新增移动家具、游艇木质饰品等产品的生产，增加公司配套木制品的品种；二是为

了扩充部分固定家具的产能，三是随着公司渠道建设成熟，外埠市场的进一步加大，可供应北方区域工程。以公司上市

为起点，预计 2014年公司收入规模有望接近 50亿，而以再融资为起点，我们认为，公司有望通过提高工厂化率建立成

本优势、补充流动资金建立资金优势，同时由职业经理人团队以更为积极的经营风格带领公司向更高收入规模迈进。 

 在手订单充足，2014年有望领跑装饰行业增长  

我们预计公司 2013 年结转订单或超过 50 亿，基本能覆盖 2014 年全年的预测收入规模，我们判断公司在正常情况下，

14 年可实现净利润增速在 40%左右，根据高新技术企业认定管理工作网发布的信息，公司已经于 13 年 10 月通过了深

圳市当年第二批高新技术企业认证的公示，14 年将开始执行 15%所得税率，考虑税收优惠后公司 2014 年增速有望超过

50%，或能领跑整个装饰板块。维持公司 13/14/15年 EPS为 0.40/0.63/0.83元的预测不变，当前股价对应的 PE分别为

21/13/10x。重申“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 441 444 502 611  营业收入 2842 3565 4623 5909 

应收款项 1472 1856 2407 3076  营业成本 2326 2891 3746 4781 

存货净额 9 16 21 27  营业税金及附加 95 119 155 198 

其他流动资产 308 392 509 650  销售费用 62 71 83 100 

流动资产合计 2230 2708 3438 4364  管理费用 64 73 85 102 

固定资产 217 175 124 53  财务费用 (8) (7) (7) (8) 

无形资产及其他 28 44 42 41  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 22 22 22 22  资产减值及公允价值变动 (27)  (36)  (46)  (59)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2497 2949 3626 4480  营业利润 275 382 515 677 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 1 0 0 0 

应付款项 667 820 1063 1358  利润总额 276 382 515 677 

其他流动负债 341 439 566 722  所得税费用 71 95 77 101 

流动负债合计 1007 1259 1629 2080  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 204 286 438 575 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1007 1259 1629 2080  净利润 204 286 438 575 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 15 (1) (7) (11)  

股东权益 1490 1690 1997 2399  折旧摊销 7 19 23 24 

负债和股东权益总计 2497 2949 3626 4480  公允价值变动损失 27 36 46 59 

      财务费用   (8) (7) (7) (8) 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (389)  (225)  (308)  (376)  

每股收益 0.30 0.41 0.63 0.83  其它 (15)  1 7 11 

每股红利 0.05 0.12 0.19 0.25  经营活动现金流 (151)  116 199 282 

每股净资产 2.16 2.45 2.89 3.47  资本开支 (68)  (27)  (10)  0 

ROIC 16% 20% 27% 30%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 14% 17% 22% 24%  投资活动现金流 (68)  (27)  (10)  0 

毛利率 18% 19% 19% 19%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  10% 12% 12% 12%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  11% 12% 12% 13%  支付股利、利息 (34)  (86)  (131)  (173)  

收入增长 31% 25% 30% 28%  其它融资现金流 (4) 0 0 0 

净利润增长率 50% 40% 53% 31%  融资活动现金流 (72)  (86)  (131)  (173)  

资产负债率 40% 43% 45% 46%  现金净变动 (291)  3 58 109 

息率 1% 1% 2% 3%  货币资金的期初余额   732 441 444 502 

P/E 33.0 23.6 15.4 11.7  货币资金的期末余额   441 444 502 611 

P/B 4.5 4.0 3.4 2.8  企业自由现金流 (232)  75 176 266 

EV/EBITDA 25.8 18.6 14.5 11.8  权益自由现金流 (236)  80 182 273 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《洪涛股份-002325-2013 年 3 季报点评：内生与外延共振确保高增长》 ——2013-10-29 

《洪涛股份-002325-2013 年半年报点评：经营效率提升明显》 ——2013-08-08 

《洪涛股份-002325-2012 年年报点评：地利、税惠确保高增长》  ——2013-04-24 

《洪涛股份-002325-2012 年三季度点评：短期项目进度放缓不影响中长期成长性》 ——2012-10-29 

《洪涛股份-002325-2012 年半年报点评：专注高端，专注成长》  ——2012-08-29  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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