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基础数据 

总股本(亿股) 7.06 

流通 A股(亿股) 4.94 

52周内股价区间(元) 7.53-11.28 

总市值(亿元) 67.53 

总资产(亿元) 43.93 

每股净资产(元) 2.81 
 

 

相关研究  
1. 洪涛股份（002325）：业绩增速加快，

增发解决资金瓶颈   (2013-10-31)  
 

 2014 年上半年公司实现营业收入 18.29亿元，同比增长 25.84%；营业利润

1.74 亿元，同比增长 24.56%，归属于母公司的净利润 1.48亿元，同比增长

40.73%；每股收益 0.21元。预计前三季度净利润同比增长 30%-50%。 

 业绩解读：（1）收入结构：主业增长稳健，触网业务落地快。装饰、设计收

入分别同比增长 26.14%、1.95%；职业教育、电商平台等业务实现收入 341.83

万元。区域市场看，华东市场收入爆发式增长，同比增速 4.43倍；华南、西

北分别同比增长 2.79倍、2.69倍；东北、华北市场收入同比下降 84%、47%。。

（2）盈利水平创历史新高：高毛利率的酒店、文化场馆业务占比加大、工厂

投产自给率提高且产业链整合，毛利率同比提高 1.25 个百分点至 19.20%，

净利润率同比提高 0.86个百分点至 8.09%。（3）期间费用率有所提升：期间

费用率同比提高 1.09个百分点，主要原因在于市场开拓力度加大、薪酬增长、

股权激励费用、发行短融券增加利息计提。 

 电商业务思路清晰，中装新网作为业务平台、同筑科技强化技术实力。（1）

中装新网致力于打造建筑装饰全流程服务平台，确立三大业务板块：通过在

线教育频道打造出建筑装饰行业职业在教育培训和认证的人才服务平台；通

过城市频道建立基于家装和小额公装的 B2C电商服务平台；通过专业频道建

立大型公装企业和材料供应企业之间的材料采购的 B2B电商服务平台。（2）

同筑科技为国内领先的 BIM咨询服务商，技术符合未来建筑技术潮流，并在

办公楼、轨道交通、智能城市等领域处于前列；其研究成果和工程经验与公

司主业有效融合，将有效提升公司订单承接及工程管理能力；同时为在线教

育提供支持。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.56元、0.74元、0.95

元，对应 2014-2015 年动态 PE 分别为 17.06 倍、12.93 倍；维持公司“买

入”评级。 

 风险提示：电商装饰及在线教育业务拓展低于预期；传统公共装饰业务需求

下降；原材料价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3545.65  4475.68  5588.78  6920.77  

    增长率 24.77  26.23  24.87  23.83  

归属母公司净利润（百万元） 279.52  395.76  522.18  668.55  

    增长率 36.71  41.59  31.94  28.03  

每股收益 EPS（元） 0.40  0.56  0.74  0.95  

净资产收益率 ROE 15.24  16.92  17.43  17.44  

PE 24.16  17.06  12.93  10.10  

PB 3.68  2.89  2.25  1.76   

数据来源：西南证券 
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图 1：2008 年以来营业收入及增速 图 2：2008年以来净利润及增速 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：期间费用率增加 图 4：毛利率、净利润率持续提升 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

图 5：分业务收入结构 图 6：分业务利润结构 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金  3,265   4,296   5,400   6,742  营业收入  3,546   4,476   5,589   6,921  

应收和预付款项  349   426   809   1,341  减 :营业成本  2,893   3,609   4,496   5,565  

存货  2,518   3,304   3,919   4,611  营业税金及附加  117   145   177   215  

其他流动资产  32   42   49   58  营业费用  69   87   103   122  

长期股权投资  366   525   622   732  管理费用  65   80   95   112  

投资性房地产  414   453   490   527  财务费用  -1   0   0   0  

固定资产和在建工程  -     -     -     -    资产减值损失  64   80   95   110  

无形资产和开发支出  390   426   460   494  加 :投资收益  -     -     -     -    

其他非流动资产  21   24   27   30  公允价值变动损益  -     -     -     -    

资产总计  3,679   4,749   5,889   7,268  其他经营损益     

短期借款  1,845   2,371   2,814   3,315  营业利润  339   474   622   796  

应付和预收款项  -     -     -     -    加 :其他非经营损益  0   -     -     -    

长期借款  1,335   1,766   2,091   2,458  利润总额  340   474   622   796  

其他负债  15   25   30   35  减 :所得税  61   78   99   127  

负债合计  495   580   694   822  净利润  280   396   522   669  

股本  -     13   23   33  减 :少数股东损益  -     -     -     -    

资本公积  -     13   23   33  归属母公司股东净利润  280   396   522   669  

留存收益  -     -     -     -    现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益  1,845   2,383   2,837   3,347  经营性现金净流量  -68   109   418   570  

少数股东权益  -     -     -     -    投资性现金净流量  -157   -47   -47   -47  

股东权益合计  1,834   2,339   2,997   3,833  筹资性现金净流量  127   15   12   10  

负债和股东权益合计  3,679   4,749   5,889   7,268  现金流量净额  -98   77   383   532  
  

数据来源：西南证券 
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