
 

 
公司通过将建筑装饰产业进行进一步细分，以设计馆连锁项
目作为具体的业务单元，发展新的装饰业务。 
投融资活动引发现金流发生巨幅变动 
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 业绩描述 
营业收入 33.92 亿元，同比下降 4.32%,归属上市公司 

股东净利润 2.95 亿元，同比增长 5.7%；经营活动现金流
量净额 2.23 亿元，同比大幅上升 197.15%。公司总资产
54.13 亿元，同比大幅增长 47.13%，归属于上市公司股东
净资产 29.07 亿元，同比大幅度增长 58.58%。基本每股收
益同比上升 2.5%，达到每股 0.41 元。 
 业绩点评 

 非公开发行股票致使本期资产大幅增长；应收账 
款高企为企业未来经营活动现金流提供保障；  

财报显示，公司于 2014 年 9 月以每股 8.95 元向特定
投资者非公开发行人民币普通股 9600 万股，扣除发行费
后实际募集资金 8.45 亿元。该活动不仅增加实收资本 0.96
亿元，更使得资本公积金大增 7.63 亿元，占本期净资产增
量的 70.78%，占公司总资产增量的 44%。增发活动是以
外部投资注入的方式引发公司总资产增加的主要因素。此
外，本期未分配利润和盈余公积金合计产生 2.6 亿元的增
量，是以经营成果转化的方式引起总资产的少量增长。 

公司应收账款 2010 年至今逐渐攀升，到 2014 年已达
到 30.88 亿元。应收账款占总资产的比重也逐渐增加，自
2012 年起升至 50%以上；占营业收入的比重更是高达
91%(2014 年数据)。分析认为，应收账款高企一方面与建
筑行业特征相关，另一方面也与公司业务规模扩张紧密相
连。由于建筑施工活动采用后付款结算方式，工程竣工验
收之前业主一般不支付工程款，企业以应收款项入账，因
此随着业务规模的扩大，应收款项剧增。由于公司承接的
建筑装饰工程一般是国家、省、市重点工程，工程委托方
经济实力强，信誉好，资金回收有保障。如果未来年公司
加强应收账款管理，提高信用控制水平，积极回收工程
款，预计将产生大量现金流入。我们按照 10%计提坏帐准
备，预计未来年公司将有 27.7 亿元的经营性资金流入。 
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行业数据                        2015/04/29 
股票家数(家)                                              55 

总市值(亿元)                               24312.97 
流通市值(亿元)                            20809.5 
平均涨跌幅(%)                                   1.82 
每股收益(TTM，元)                         0.562 
 

公司数据                        2015/04/29 
总市值(亿元)                                   144.86 
流通市值(亿元)                                89.89 
总股本(亿股)                                      8.01 
流通股本(万股)                                  4.97 
12 个月价格区间                     7.53~22.28 
 

 一年内股价走势 _________            __ 
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 投资活动支出巨大致三项现金流净额为负 
  财报显示，2010~2013年公司经营性现金净流量持续为负。

尽管2014年扭负为正，但由于当年投资活动现金支出庞大(财
保中“支付其他与投资活动有关的现金”高达11亿元)以至于
投资活动净现金流为-12.7亿元，尽管年内发行股票大举融资
8.46亿元，以及发行债券融资3亿元，均难以抵消投资活动的
现金流出，最终三项活动净现金流量为-1.55亿元，现金流状
况不理想。 

  综合分析三项活动现金流发现，公司2010~2014年三项活
动净现金流量合计持续为负。而公司2009年上市融资获得的
巨量现金储备也已经陆续使用，2014年期末现金及现金等价
物余额仅剩1.94亿元，企业现金流状况堪忧。未来年如若公
司不能及时加强工程款项回流，严格管控现金支出，或将面
临资金链断裂风险。 
 收购多家公司，BIM咨询服务业务值得期待；职业教育资 
源整合尚待观察 

公司收购活动频繁。 2014年4月，收购中装新网科技(北京)
有限公司(下称“中装新网”)53%的股权；2014年12月，收购
上海同筑信息科技有限公司(下称“同筑科技”)55%的股权；
2015年初，收购北京尚学跨考教育科技有限公司(下称“跨考
教育”)70%的股权。分析认为，中装新网是中国建筑装饰协
会官方网站，目前设置有资讯、资料、协会、设计、人物档
案、企业档案、装饰百强、百强推介品牌、上市公司等9个频
道200多个子栏目，拥有3000多家最优质的企业会员，是建筑
行业产业链企业了解和联络建筑装饰企业的重要平台。收购
中装新网将便于公司更全面的了解和掌握行业动态信息和上
下游产业链企业信息，与会员单位展开一系列业务合作。 

同筑科技以工程信息化为切入点，专业从事工程信息化服
务与研究，是国内领先的能为工程建设管理和运维提供全寿
命期专业化、个性化 BIM 咨询服务的技术密集型企业。分析
认为，BIM技术是通过数字信息仿真模拟建筑物所具有的真
实信息，它具有可视化(所见即所得)，协调性(协调设计、施
工活动)，模拟性(实现设计施工运行全过程模拟)，优化性(项
目方案优化)和可出图性(如综合管线图等)五大特点，是实现
绿色建筑的有利工具。由于BIM技术是一项专业技术，适用
于整个建筑行业，收购同筑科技将有效拓展公司在建筑信息
化建设方面的专业服务。由于公司通过收购中装新网掌握了
会员单位的相关信息，这些客户资源在建筑信息化领域的建
设需求又可以由同筑科技来满足，因此上述两起收购形成 
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资源和需求的有效互补。 
公司于2014年提出了把发展职业教育作为公司未来的第二

主业的重要战略，并把中装新网职业教育业务作为优先发展
战略。跨考教育创办于2008年，专注于考研培训领域，具备
丰富的在线教育及O2O平台运营经验。公司希望通过资源整
合为千万名建筑及装饰从业人员提供学历、资格证、继续教
育等有价值的服务，打造建筑装饰行业职业在线教育培训。
分析认为，考研培训与建筑装饰从业人员的继续教育具有不
同的目标客户群 ，培训教师也不尽相同，整合难度较高，是
否能够实现建筑装饰人员职业教育业务培训效果有待观察。 

 风险提示 
(1)公司与被收购企业之间需在企业文化、经营管理、业务

拓展等方面进行融合，如整合过程不顺利或将无法达到预期
协同效应；(2)现金流状况如不能改善或将引发资金链断裂风
险；(3)应收账款如不能及时回收或将产生呆坏账 。 
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分析师简介 

 
 

 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级 
以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布
日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同
期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌
幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 
股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 
减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 
中性 行业与整体市场表现基本持平 
看淡 行业弱于整体市场表现 

 

邵帅，策略分析师，毕业于北京科技大学，硕士研究生，5 年证券行业从业经验。 


