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印尼宝鹰首获大单，民营一带一路扬帆起航 
 
 
事件 

 宝鹰股份在 2015 年 3 月 19 日发布的公告中显示，公司全资子公司之控股子公司印尼宝鹰建设近日与印尼柯世

模就柯世模有限公司拉图蔓腾占地 30323 平方米“钻石”建筑群工程项目签署了《柯世模有限公司拉图蔓腾

“钻石”综合楼项目建筑装饰工程总承包合同》，该项目总金额为 16,130 万美元，约合人民币 9.99 亿元，相当

于宝鹰股份 2013 年经审计的营业收入的 26.83%，该项目款将按美元支付。 

 

评论 
 我们认为本次海外大单仅仅是公司海外拓展的开始，公司海外业务在未来的进一步放量值得期待 

1） 顺应一带一路趋势，海外拓展战略落地迅速彰显了公司优秀的执行能力：公司趁国家大力扶持一带一路战

略的机遇着手开拓海外业务，去年 9 月才开始的事情，而在今年 3 月即截获体量相当于公司 2013 年营收

26.83%的大单，足可见公司的执行力的优秀。公司执行能力优秀，并且将海外业务拓展视为重点，同时目

前中国和印尼关系处于史上最佳时期，公司海外拓展业务的环境非常好，于是我们可以乐观预计未来 2-3

年公司海外订单依然有望快速放量； 

2） 海外业务放量，公司有望实现营收规模和毛利率的双升，使净利润有望取得比营收更快的增长：这是由于

海外订单单体规模较大，如此次订单规模就远大于国内项目，此外，海外项目毛利率也普遍要比国内订单

高，这有助于拉动公司整体毛利率，净利率，带动业绩快速增长。 

 公司触网相关业务的快速推进亦是公司的重要看点 

1） 我爱我家网：宝鹰股份参股的鸿洋电商旗下的我爱我家网是中国家装、建材和家居领域领先的 O2O 电商平

台，定位“电商+店商+专业服务商”，线上引流实力强，线下拓展扎实，已在上海及周边取得了良好发展，

随着双方合作的加深，未来拓展有望进一步加速； 

2） 上海和兴供应链管理有限公司：宝鹰股份与鸿洋电商，中建南方合力打造的上海和兴供应链管理有限公司发

展目标是集资讯发布、品牌推广、产品交易、物流配送、金融服务为一体的、能够解决我国当前建材销售诸

多痛点综合性服务和 B2B 建材销售平台，也有望成为公司业绩新的增长点； 

 公司传统业务稳健：基建，地产投资增速逐步放缓，龙头装饰公司业务走向平稳是趋势，但我们也认为宝鹰股

份传统业务增速有望快于其他龙头公司，一方面因为公司上市时间较短，刚刚享受资本市场资源，另一方面公

司拥有配套融资资金，在手订单充足，仍能保持稳健增长。 

 

投资建议 

 印尼订单落地表明宝鹰股份海外业务拓展迈出扎实一步，作为民营一带一路优秀标的，借着国家政策春风，未

来海外业务有望加速放量，而目前，公司传统业务稳健，触网业务（B2C、B2B）加速布局拓展，为公司后续

业务发展以及转型打开了广阔的空间，考虑到本次新签订单金额以及盈利情况，我们上调盈利预测，预计公司

2015-2016 年 EPS 分别为 0.33、0.44 元，维持“买入”评级。 

 

 
 

2015 年 03 月 19 日 

宝鹰股份 (002047.SZ)      建筑装饰行业 
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附录：三张报表 

 
来源：国金证券研究所 

 

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 1,345 1,421 3,727 5,355 7,564 9,098 货币资金 241 193 586 900 446 570

    增长率 5.7% 162.2% 43.7% 41.3% 20.3% 应收款项 250 322 1,802 2,878 4,029 4,801

主营业务成本 -1,189 -1,212 -3,098 -4,467 -6,204 -7,402 存货 226 201 139 245 340 406

    % 销售收入 88.4% 85.3% 83.1% 83.4% 82.0% 81.4% 其他流动资产 62 20 77 114 157 187

毛利 155 209 629 888 1,360 1,695 流动资产 779 736 2,603 4,137 4,972 5,963

    % 销售收入 11.6% 14.7% 16.9% 16.6% 18.0% 18.6%     % 总资产 66.8% 69.0% 93.3% 94.5% 93.8% 93.5%

营业税金及附加 -7 -8 -124 -178 -252 -303 长期投资 17 17 31 32 31 31

    % 销售收入 0.5% 0.6% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 311 262 52 148 239 326

营业费用 -115 -99 -22 -54 -98 -118     % 总资产 26.6% 24.6% 1.9% 3.4% 4.5% 5.1%

    % 销售收入 8.6% 7.0% 0.6% 1.0% 1.3% 1.3% 无形资产 43 37 68 59 59 58

管理费用 -146 -127 -83 -137 -287 -346 非流动资产 386 331 188 240 330 418

    % 销售收入 10.9% 9.0% 2.2% 2.6% 3.8% 3.8%     % 总资产 33.2% 31.0% 6.7% 5.5% 6.2% 6.5%

息税前利润（ EBIT） -113 -26 400 519 723 929 资 产 总 计 1,166 1,066 2,791 4,377 5,302 6,381

    % 销售收入 n.a n.a 10.7% 9.7% 9.6% 10.2% 短期借款 135 34 660 710 610 710

财务费用 2 2 -46 -60 -60 -69 应付款项 222 235 928 1,330 1,851 2,210

    % 销售收入 -0.2% -0.1% 1.2% 1.1% 0.8% 0.8% 其他流动负债 35 40 156 275 372 439

资产减值损失 -32 -59 -61 -79 -70 -75 流动负债 392 309 1,743 2,314 2,832 3,359

公允价值变动收益 1 1 0 0 0 0 长期贷款 2 0 0 0 0 1

投资收益 -1 2 0 0 0 0 其他长期负债 17 25 0 0 0 0

    % 税前利润 n.a -3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负 债 411 334 1,743 2,314 2,832 3,360

营业利润 -144 -79 294 381 593 784 普 通 股 股 东 权 益 695 656 1,042 2,044 2,422 2,937

  营业利润率 n.a n.a 7.9% 7.1% 7.8% 8.6% 少数股东权益 60 76 5 18 48 83

营业外收支 0 2 1 2 1 1 负 债 股 东 权 益 合 计 1,166 1,066 2,791 4,377 5,302 6,381

税前利润 -143 -77 295 383 594 785

    利润率 n.a n.a 7.9% 7.1% 7.9% 8.6% 比 率 分 析

所得税 13 -1 -75 -96 -148 -196 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 n.a n.a 25.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每 股 指 标

净利润 -131 -78 220 287 445 589 每股收益 -0.237 -0.085 0.207 0.217 0.329 0.438

少数股东损益 -23 -39 0 13 30 35 每股净资产 1.531 1.446 4.219 6.975 8.262 10.021

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 -107 -39 220 274 415 554 每股经营现金净流 -0.086 -0.062 -1.816 -1.211 -0.559 0.727

    净利率 n.a n.a 5.9% 5.1% 5.5% 6.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净资产收益率 -15.46% -5.87% 21.10% 13.40% 17.15% 18.85%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 -9.21% -3.61% 7.88% 6.26% 7.83% 8.68%

净利润 -131 -78 220 287 445 589 投入资本收益率 -11.55% -3.37% 17.50% 14.05% 17.59% 18.66%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非现金支出 78 104 73 95 89 98 主营业务收入增长率 -7.35% 5.69% 162.19% 43.68% 41.26% 20.27%

非经营收益 0 -1 19 78 42 42 EBIT增长率 N/A -77.33% ####### 29.71% 39.12% 28.50%

营运资金变动 14 -53 -761 -815 -741 -516 净利润增长率 N/A -64.12% N/A 24.57% 51.65% 33.30%

经 营 活 动 现 金 净 流 -39 -28 -449 -355 -164 213 总资产增长率 -11.64% -8.54% 161.77% 56.83% 21.14% 20.34%

资本开支 -31 -11 -4 -102 -108 -109 资 产 管 理 能 力

投资 -5 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 63.7 62.7 88.5 180.0 180.0 180.0

其他 102 8 150 0 0 0 存货周转天数 77.9 64.3 20.0 20.0 20.0 20.0

投 资 活 动 现 金 净 流 66 -4 146 -103 -108 -109 应付账款周转天数 62.0 57.0 29.1 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 56 2 766 0 0 固定资产周转天数 82.6 67.3 5.1 6.6 6.7 7.0

债权募资 25 -104 320 50 -100 101 偿 债 能 力

其他 -9 -4 -5 -45 -81 -81 净负债/股东权益 -13.80% -21.96% 7.07% -9.20% 6.62% 4.67%

筹 资 活 动 现 金 净 流 16 -52 317 771 -181 20 EBIT利息保障倍数 53.1 13.0 8.7 8.7 12.1 13.4

现 金 净 流 量 43 -84 14 314 -453 124 资产负债率 35.28% 31.30% 62.46% 52.87% 53.41% 52.66%



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-10-08 增持 5.47 N/A 

2 2014-10-27 增持 5.56 N/A 

3 2014-12-10 买入 5.83 8.00～8.00 

4 2015-03-02 买入 8.89 10.00～12.00 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 
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