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2014 年 10 月 15 日 

洪涛股份 (002325 .SZ)      装修装饰行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

电商平台上线，新业务逐步落地 

事件 

 根据洪涛股份 2014 年 10 月 14 日发表公告，公司旗下中装新网历经 4 个月筹备建设倾力打造的建材精品商城

将于 2014 年 10 月 15 日正式上线。 
 
评论 
 协会网站的电商平台具备公信力、加盟会员、行业资讯、媒体资源等先天优势：1、中装新网历经 4 个月筹备

建设倾力打造的建材精品商城将于 2014 年 10 月 15 日正式上线，中装新网计划在 2014 年年底开通 5 个专业

商城，在 2015 年 6 月底开通 8-10 个专业商城，到 2015 年底，15 个专业商城集成为一个覆盖建材全品类的装

饰工程材料采购平台；2、知名度和影响力上，中装新网作为住建部指导、中国装饰协会唯一授权的官方网

站，依托 3000 多家最优质的企业会员、2000 多位一流的室内设计师、数百位最权威的专家智囊和全方位的媒

体资源，在先发优势上同其他同类细分领域电商网站相比从最初就具备非常显著的优势；3、作为协会网站，

网站有着建材细分行业最精准的知识库和最全面的产品库，与原本就具备的资讯功能结合，帮助通过协会网站

电商平台交易的用户做出最优选择；4、通过会员制能够形成会员间的相对封闭的采购和议价体系，并缩减中

间环节，从而能够帮助在网站平台交易的用户缩短交易时间，提升效率，让买方有可能享受到比以往其他市场

上价格更大的折扣；5、随中装新网建材商城逐步完善，网站未来将引入金融服务，能为买方提供供应链贷款

服务，降低卖方的回款风险，缓解买方的资金压力，进一步提高用户体验，从而增加网站的吸引力。此外，随

着网站流水的加大，广告费用等相关收入也将增加。 
 电商平台上线意味公司触网涉及的一系列创新开始逐步落地：1、公司最初收购中装新网的最大意义在于抢占

行业制高点，建材电商平台只是利用这种行业制高点优势的一种方式，除此以外，中装新网在装饰人才网络教

育业务方面具备相当优势，而网站在开拓巨大的非标家装市场上也具备更大的潜力；2、中装新网凭借协会资

源，与学校、装饰企业均有较好联系，在了解学生及行业从业人员需求的同时，可以有效地组织师资力量，编

写教材，安排场地，实现职业教育，公司目前已经在该领域做了很多工作，此前收购 BIM 团队，除了增强传统

装饰业务管理能力外，一定程度上也是为了在线教育布局，要把线下教育逐步搬到线上。 
 地产放松利好装饰行业：地产行业未来发展将越发市场化，限购、限贷有望逐步取消，从短中长期来看，利好

整个地产产业链各节点的发展，对于这些节点所在的细分领域而言，随房价下跌，限购、限贷的逐步放开，量

上有望逐步恢复，从而对包括房建、建材、装修等一系列领域在内的整个产业链都带来利好。 
 
 
投资建议 
 预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.48、0.64、0.82 元，分别对应 21、15、12 倍估值水平，维持“买入”

评级。 
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图表1：三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 2,168 2,842 3,546 4,490 5,617 7,016 货币资金 732 441 349 1,443 1,726 2,068

    增长率 31.1% 24.8% 26.6% 25.1% 24.9% 应收款项 946 1,472 2,680 3,476 3,990 4,763

主营业务成本 -1,823 -2,326 -2,893 -3,611 -4,517 -5,641 存货 24 9 32 26 32 40

    %销售收入 84.1% 81.8% 81.6% 80.4% 80.4% 80.4% 其他流动资产 106 308 204 255 318 397

毛利 345 516 653 880 1,100 1,375 流动资产 1,808 2,230 3,265 5,199 6,066 7,268

    %销售收入 15.9% 18.2% 18.4% 19.6% 19.6% 19.6%     %总资产 90.4% 89.3% 88.8% 91.8% 92.1% 92.7%

营业税金及附加 -73 -95 -117 -148 -185 -232 长期投资 3 3 47 3 3 3

    %销售收入 3.4% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 143 217 278 329 377 422

营业费用 -48 -62 -69 -90 -112 -140     %总资产 7.2% 8.7% 7.5% 5.8% 5.7% 5.4%

    %销售收入 2.2% 2.2% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 33 28 68 110 119 127

管理费用 -46 -64 -65 -103 -129 -161 非流动资产 191 267 414 466 522 575

    %销售收入 2.1% 2.3% 1.8% 2.3% 2.3% 2.3%     %总资产 9.6% 10.7% 11.2% 8.2% 7.9% 7.3%

息税前利润（EBIT） 178 294 402 539 673 841 资产总计 1,999 2,497 3,679 5,665 6,589 7,843

    %销售收入 8.2% 10.4% 11.3% 12.0% 12.0% 12.0% 短期借款 0 0 0 100 300 500

财务费用 13 8 1 -3 3 0 应付款项 608 885 1,476 2,092 2,370 2,805

    %销售收入 -0.6% -0.3% 0.0% 0.1% -0.1% 0.0% 其他流动负债 88 123 369 527 561 624

资产减值损失 -12 -27 -64 -83 -71 -68 流动负债 696 1,007 1,845 2,719 3,231 3,929

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 696 1,007 1,845 2,719 3,231 3,930

营业利润 179 275 339 452 606 774 普通股股东权益 1,303 1,490 1,834 2,947 3,359 3,914

  营业利润率 8.3% 9.7% 9.6% 10.1% 10.8% 11.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 2 1 1 1 负债股东权益合计 1,999 2,497 3,679 5,666 6,590 7,844

税前利润 179 276 340 453 607 775
    利润率 8.3% 9.7% 9.6% 10.1% 10.8% 11.1% 比率分析

所得税 -43 -71 -61 -68 -91 -116 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 24.0% 25.8% 17.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 136 204 280 385 516 659 每股收益 0.591 0.444 0.397 0.481 0.644 0.822

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 5.659 3.236 2.603 3.677 4.190 4.883

归属于母公司的净利 136 204 280 385 516 659 每股经营现金净流 -0.128 -0.327 -0.326 0.277 0.385 0.470

    净利率 6.3% 7.2% 7.9% 8.6% 9.2% 9.4% 每股股利 0.150 0.060 0.050 0.150 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.45% 13.73% 15.24% 13.08% 15.36% 16.84%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.81% 8.19% 7.60% 6.80% 7.83% 8.40%

净利润 136 204 280 385 516 659 投入资本收益率 10.40% 14.66% 18.00% 15.02% 15.64% 16.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 17 38 76 103 95 95 主营业务收入增长率 43.72% 31.09% 24.77% 26.65% 25.08% 24.92%

非经营收益 -3 -7 0 3 25 52 EBIT增长率 38.98% 64.99% 36.67% 33.95% 25.02% 24.98%

营运资金变动 -179 -386 -586 -269 -327 -429 净利润增长率 40.31% 50.24% 36.71% 37.89% 33.83% 27.78%

经营活动现金净流 -30 -150 -230 222 309 377 总资产增长率 18.97% 24.92% 47.32% 53.99% 16.30% 19.04%

资本开支 -78 -98 -72 -112 -79 -79 资产管理能力

投资 0 0 0 44 0 0 应收账款周转天数 126.7 141.0 197.0 270.0 250.0 240.0

其他 -2 -8 -42 0 0 0 存货周转天数 3.3 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6

投资活动现金净流 -79 -106 -114 -68 -79 -79 应付账款周转天数 73.6 78.9 126.3 190.0 170.0 160.0

股权募资 61 0 80 847 0 0 固定资产周转天数 9.8 15.2 24.7 22.1 19.4 16.8

债权募资 0 0 200 100 200 201 偿债能力

其他 -22 -35 -28 -7 -147 -157 净负债/股东权益 -56.17% -29.61% -19.02% -45.55% -42.45% -40.04%

筹资活动现金净流 38 -35 251 940 53 44 EBIT利息保障倍数 -13.7 -38.3 -718.6 175.8 -197.4 -1,686.5

现金净流量 -71 -291 -92 1,094 283 342 资产负债率 34.82% 40.34% 50.16% 47.98% 49.03% 50.10%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-10-29 增持 10.79 N/A 
2 2013-04-23 增持 10.77 N/A 
3 2013-08-08 增持 11.44 N/A 
4 2014-07-15 买入 8.68 N/A 
5 2014-08-28 买入 9.41 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
 


