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洪涛股份 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 1.8 5.1 17.9 (16.2) 
相对新华富时 A50 指数 7.0 4.3 11.5 (15.4) 

发行股数 (百万) 706 
流通股 (%) 70 
流通股市值 (人民币 百万) 6,752 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 69 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  

刘年新 34 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 27 日收市价为标准 
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洪涛股份 
互联网战略平稳推进 
洪涛股份 2014 年上半年收入 18.29 亿人民币，同比增幅为 25.8%；归属上
市公司股东净利润 1.48 亿人民币，同比增幅为 40.7%。与此前公司指引基
本一致。公司对 1-9 月的业绩增速指引区间为 30%-50%，料符合市场预期。
报告期内，公司收购中装新网 53%股权，开展装饰行业职业教育及电商服
务业务，创新装饰行业发展模式。同时，公司收购了与装饰主业及中装新网
有强协同效应和互补作用的同筑科技 55%股权。中装新网分别通过在线教
育频道打造出建筑装饰行业职业在教育培训和认证的一流人才服务平台；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。
我们认同公司互联网战略转型及家装及小额公装市场的拓展战略，预计公司
未来三年 40%左右的平均业绩增速仍为大概率事件。公司目前 PEG 估值仅
0.43。随着地产近期的调整，我们认为影响公司估值的系统性风险也有所释
放。我们上调评级至买入，目标价格上调至 12.30 元。 
支撑评级的要点 
 公司 14 年上半年度综合毛利率为 19.2%，同比升 1.25 个百分点；营业

利润率为 9.5%，同比降 0.1 个百分点；净利润率为 8.1%，同比升 0.86
个百分点。公司 14 年上半年度销售费用率为 2%，同比升 0.13 个百分点；
管理费用率为 2.2%，同比升 0.46 个百分点；财务费用率为 0.4%，同比
升 0.5 个百分点。 

 公司第二季度单季综合毛利率为 20.43%，同比升 2.24 个百分点；营业
利润率为 9.82%，同比升 0.01 个百分点；净利润率为 8.25%，同比升 0.71
个百分点。公司第二季度单季销售费用率为 2.4%，同比升 0.13 个百分
点；管理费用率为 2.71%，同比升 0.57 个百分点；财务费用率为 0.53%，
同比升 0.56 个百分点。 

 公司 14年上半年净经营现金流出 1.13亿元，较去年同期流出减少 36.7%；
第二季度净经营现金流出仅 1,400 万元，单季度表现大幅好于去年同期。
公司加强了回款的节奏和质量。 

评级面临的主要风险 
 地方债务平台风险；商业地产增速回落超预期风险。 

估值 
 我们对公司 2014-2016 年每股收益预测为 0.559、0.786 和 1.102 元，我们

上调评级至买入，目标价格由 10.55 元上调至 12.30 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,842 3,546 4,772 6,427 8,659 
  变动 (%) 31 25 35 35 35 
净利润 (人民币 百万) 204 280 395 554 777 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.296 0.397 0.559 0.786 1.102 
   变动 (%) 50.2 34.0 40.9 40.5 40.2 
市场预期每股收益(人民币)             0.565 0.762 1.007 
核心每股收益 (人民币)  0.324 0.469 0.612 0.838 1.155 
   变动 (%) 54.1 44.6 30.4 37.0 37.7 
全面摊薄市盈率(倍) 32.3 24.1 17.1 12.2 8.7 
核心市盈率(倍) 29.5 20.4 15.6 11.4 8.3 
每股现金流量 (人民币) (0.33) (0.33) (0.06) 0.34 0.20 
价格/每股现金流量 (倍) (29.3) (29.4) (164.6) 28.2 49.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 13.2 15.9 11.7 8.5 6.3 
每股股息 (人民币) 0.060 0.050 0.073 0.102 0.143 
股息率 (%) 0.6 0.5 0.8 1.1 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 公司业绩和收入情况 

(人民币，百万) 1H13 1H14 变动(%) 1Q13 1Q14 变动(%) FY12 FY13 变动(%) 
营业收入  1,453 1,829 25.8 808 1,046 29.4 2,842 3,546 24.8 
营业成本  (1,192) (1,478) 23.9 (664) (854) 28.6 (2,326) (2,893) 24.4 
营业税金及附加 (48) (61) 26.8 (26) (34) 31.6 (95) (117) 23.0 
销售费用  (27) (36) 34.7 (12) (17) 42.3 (62) (69) 10.5 
管理费用  (26) (41) 57.9 (12) (20) 62.7 (64) (65) 1.2 
财务费用 1 (8) (650.4) 1 (3) (385.5) 8 1 (92.7) 
资产减值损失  (22) (32) 45.1 (18) (19) 7.2 (27) (64) 134.7 
公允价值变动 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
投资收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 140 174 24.6 76 97 27.2 275 339 23.4 
营业外收入  0 1 1,779.0 0 1 nm 3 2 (37.2) 
营业外支出  0 0 (55.4) 0 0 (74.5) (2) 0 (93.0) 
利润总额 140 175 25.4 76 98 28.7 276 340 23.6 
所得税费用  (35) (27) (21.8) (20) (15) (25.3) (71) (61) (14.2) 
净利润 105 148 40.9 56 83 47.6 204 280 36.7 
少数股东损益  0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
归属上市公司股
东净利 

105 148 40.7 56 83 47.6 204 280 36.7 

资料来源：公司资料 

 
图表 2. 公司业绩和收入情况 图表 3. 公司现金流情况 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

FY07 FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 1H14
0

10

20

30

40

50

60

70

80

累计收入（左轴）
累计净利润（左轴）
累计收入同比增速（右轴）
累计净利润同比增速（右轴）

（人民币 百万） （%）

(250)

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

FY
07

FY
08

FY
09

FY
10

FY
11

FY
12

FY
13

1H
14

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

累计经营现金流（左轴）
累计经营现金流同比增速（右轴）

（人民币 百万） （%）

资料来源：公司公告，中银国际研究 资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 4. 上半年公司主要收入占比 图表 5. 上半年公司收入地域分布情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 资料来源：公司公告，中银国际研究  
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图表 6. 上半年公司主要业务毛利率 图表 7. 公司区域毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 8 公司毛利率 净利率情况 图表 9 公司期间费用率情况 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,842 3,546 4,772 6,427 8,659 
销售成本 (2,326) (2,893) (3,905) (5,245) (7,048) 
经营费用 (215) (238) (313) (422) (570) 
息税折旧前利润 301 415 554 760 1,041 
折旧及摊销 (7) (13) (17) (22) (27) 
经营利润 (息税前利润) 294 402 538 738 1,013 
净利息收入/(费用) 8 1 (12) (17) (21) 
其他收益/(损失) (26) (62) (45) (45) (45) 
税前利润 276 340 481 676 947 
所得税 (71) (61) (86) (122) (170) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 204 280 395 554 777 
核心净利润 224 331 432 592 815 
每股收益(人民币) 0.296 0.397 0.559 0.786 1.102 
核心每股收益(人民币) 0.324 0.469 0.612 0.838 1.155 
每股股息(人民币) 0.060 0.050 0.073 0.102 0.143 
收入增长(%) 31 25 35 35 35 
息税前利润增长(%) 65 37 34 37 37 
息税折旧前利润增长(%) 65 38 34 37 37 
每股收益增长(%) 50 34 41 41 40 
核心每股收益增长(%) 54 45 30 37 38 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 441 349 686 826 827 
应收帐款 1,779 2,884 4,159 5,427 7,230 
库存 9 32 52 73 101 
其他流动资产 1 1 1 1 1 
流动资产总计 2,230 3,265 4,898 6,327 8,158 
固定资产 220 280 361 452 553 
无形资产 28 68 106 143 180 
其他长期资产 19 65 66 66 67 
长期资产总计 267 414 533 662 800 
总资产 2,497 3,679 5,431 6,989 8,959 
应付帐款 885 1,476 2,284 3,192 4,305 
短期债务 0 201 201 201 201 
其他流动负债 123 168 192 219 250 
流动负债总计 1,007 1,845 2,676 3,612 4,756 
长期借款 0 0 200 320 440 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 460 705 706 706 706 
储备 1,029 1,129 1,849 2,352 3,057 
股东权益 1,490 1,834 2,555 3,058 3,763 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,497 3,679 5,431 6,989 8,959 
每股帐面价值(人民币) 3.24 2.60 3.62 4.33 5.33 
每股有形资产(人民币) 3.18 2.51 3.47 4.13 5.07 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.96) (0.21) (0.40) (0.43) (0.26) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 276 340 481 676 947 
折旧与摊销 7 13 17 22 27 
净利息费用 (8) (1) 12 17 21 
运营资本变动 (389) (587) (465) (353) (687) 
税金 (71) (61) (86) (122) (170) 
其他经营现金流 35 66 1 0 0 
经营活动产生的现金流 (150) (230) (41) 240 138 
购买固定资产净值 (98) (72) (136) (150) (165) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (8) (42) 0 (1) (1) 
投资活动产生的现金流 (106) (114) (136) (151) (166) 
净增权益 0 80 362 0 1 
净增债务 0 200 200 120 120 
支付股息 (35) (28) (35) (51) (72) 
其他融资现金流 0 (1) (12) (17) (21) 
融资活动产生的现金流 (35) 251 514 52 28 
现金变动 (291) (92) 337 141 0 
期初现金 732 441 349 686 826 
公司自由现金流 (248) (344) (176) 93 (22) 
权益自由现金流 (248) (146) 10 192 71 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.6 11.7 11.6 11.8 12.0 
息税前利润率(%) 10.4 11.3 11.3 11.5 11.7 
税前利润率(%) 9.7 9.6 10.1 10.5 10.9 
净利率(%) 7.2 7.9 8.3 8.6 9.0 
流动性      
流动比率(倍)  2.2 1.8 1.8 1.8 1.7 
利息覆盖率(倍) 717.7 167.5 37.5 34.3 37.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.2 1.8 1.8 1.7 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 32.3 24.1 17.1 12.2 8.7 
核心业务市盈率 (倍) 29.5 20.4 15.6 11.4 8.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

35.4 24.5 18.8 13.7 10.0 

市净率 (倍) 3.0 3.7 2.6 2.2 1.8 
价格/现金流 (倍) (29.3) (29.4) (164.6) 28.2 49.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

13.2 15.9 11.7 8.5 6.3 

周转率      
存货周转天数 2.6 2.6 3.9 4.4 4.5 
应收帐款周转天数 181.3 240.0 269.3 272.2 266.7 
应付帐款周转天数 95.5 121.5 143.8 155.5 158.0 
回报率      
股息支付率(%) 13.5 12.6 13.0 13.0 13.0 
净资产收益率 (%) 14.6 16.8 18.0 19.8 22.8 
资产收益率 (%) 9.7 10.7 9.7 9.7 10.4 
已运用资本收益率(%) 21.6 23.0 21.6 22.7 25.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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