
 

 

公司
装饰
式，
化服
付最
水、

资料来

资料来
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主营业务为建
、家装施工、
通过一体化设
务，提供较为
终用户前，完
电、卫生间等

公司业务

来源：招股说明书，中

姓名 

朱斌 

陈文 

丛中笑 

蒋惠霆 

李勇 

李福刚 

来源：招股说明书，中

998.10 于上海成立上海全

程有限公司，注册资本

公司主营业

建筑装饰工程的
设计和家具业

设计，专业化施
完整的住宅装
成住宅内多有
日常基础配套

务模式 

中国银河证券研究部

公司管理层

公司高

公司股权架

中国银河证券研究部

全筑建筑装饰工

本 100 万元 

公司发展历程 

务——以住宅全

设计和施工，
务，住宅全装

施工，产业化配
装修整体解决方
有功能空间及固
套设备部品完备

 
部 

（1）资质与
专项甲级和建
资质，先后荣
兰工程奖等。

（2）标准化优
业标准），内
服务等环节的

多项系列标准

（3）工业化
图平台，设计
流水施工作业
质量。（4）
地产开发商合
和抗风险能力

 
层及股权架构

级管理人员 

职位

董事长兼

副总经

副总经

副总经

副总经

财务总

架构（IPO 前） 

部 

201

建筑工程行
公司发展

全装修为核心 

具体包括住宅
装修为核心业务
配套部品生产，
方案及系统服务
固定面、管线全
备，达到可入住

公司竞争优

与品牌优势：公司具
建筑装饰装修工程
荣获上海室内设计
。 

优势：公司编制住
内容涵盖设计、施
的工艺、技术和管

准的制定。 

化、产业化优势：公
计资源共享平台，
业法，提高住宅精
客户资源优势：公
合作，大型客户资
力较强。 

构 

位 

总经理 

经理 

经理 

经理 

经理 

总监 

1.04 变更为上海全筑建筑

限公司，股本总额 12

行业●新股
展历程、主要

宅全装修、公共
务。公司以 B to

系统化管理，
务，能够使住宅
全部作业完成，
住状态。 

优势 

具有建筑装饰工程
程专业承包一级“
计大赛金奖、上海

住宅全装修标准体
施工、部品配套、
管理标准。并参与

公司建立了网络协
，并建立全装修工
精装修生产效率和
公司与国内多家大
资源丰富，经营稳

 

 
 报

全

 
资

 
  报

全
报

8
3

资

筑装饰集团股份有

2,000 万股 

股前瞻●一张
要财务指标及竞

 

  报告
增长

公司
而全
宅全
幅增
等管
同时
平、

资料来

共建筑
o B 形
网络

宅在交
套内

程设计
“双甲”
海白玉

体系（企
、售后
与政府

协同制
工业化
和工作
大型房
稳定性

报告期内，全装修施

全装修施工及设计两

资料来源：招股说明

报告期内，全装修施

全装修施工及设计两
报告期内，住宅全装

83,486 万元提升至
34.1%，CAGR 达 33.

资料来源：招股说明

20

40
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180

76.2%

13.8%
3.9%

3.5

2011

住宅全装修

83,486

15,123
4,235

3,86

2011

住宅全装修

张图看懂新
竞争优势 

告期内，公司营业
长了 52.94%，CAGR

司综合毛利率逐步
全装修毛利率低于
全装修逐步从高端
增长，拉低了全装
管理费用的上升。
时，公司采用信息
净利润将稳中有升

料来源：招股说明书，

主营业务收

施工业务占比均保持在

两项业务占到公司主

明书，中国银河证券

主营业务构成

施工业务占比均保持在

两项业务占到公司主
装修施工业务保持快

2013 年的 149,423
78%。 

明书，中国银河证券

15.34

2.73%

0

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

2011

营业收入

84.7%

8.4%
3.0%% 2.6%
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公共建筑装饰 家装

111,441

11,110

3,92
64 3,
2,848

2012

公共建筑装饰 家装

新股系列之六

主要财务指

收入增幅均超过
为 23,67%，主要系

下降，主要原因：
于家装、设计业务
端楼盘向中高端楼
装修的毛利率；三
未来因产品结构变

息化管理体系，不
升。（恒大项目：

中国银河证券研究

收入占比 
在75%以上，2013年

主营收入的 90%以上。

券研究部 

成（万元） 
在 75%以上，2013 年

主营收入的 90%以上。
快速增长，营业收入

万元，2012、2013

券研究部 

4%

13

%

4

1 2

入 净利润

89.2%

6.0%
%2.9% 1.0%

12

装施工 设计业务

149,423

10,027

20 2,6
,870

1,290

20

装施工 设计业务

六——上海

标（万元） 

20%，2013 年度营
系公司住宅全装修

：一是住宅全装修
务，导致综合毛利
楼盘转移，尤其是
三是异地项目占比
变化导致公司毛利
断加强异地管控
“甲指乙供”材

究部 

公司

 
上升至89.19%，

。 
 

上升至 89.19%，

。 
入由 2011 年的

年增长 33.5%、

 

3.67%

4.65%

2012

润 毛利率

%
1.6%

2.8% 0.4%

2013

家具业务

99
4,730

645

13

家具业务

海全筑装饰

营业收入较 2011
修业务规模快速扩

修业务规模快速扩
率下降；二是公

是恒大地产业务量
提高及业务发展
利率下降的空间有

控能力，综合毛利
料毛利率约为 10

司主营业务收

20

住宅全装修业务
年的 72.85%上升

资料来源：招股说

201

资料来源：招股说

12.92%

4.07%

0

2

4

6

8

1

1

1

1

1

2013

净利率

5.5

住宅全

设计业

15%
10%

33%
34%

2011

住宅全装

设计业务

         

 

年度
扩张。

扩张，
司住
的大
员工
有限，
率水
0%。）

 

目前全
们预计
率不足

 

收入架构分析：

013 年主营业务毛

务毛利贡献快速上
升至 82.38%，成为

说明书，中国银河证

13 年主营业务毛

说明书，中国银河证

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

82

52%
2.85%

8.67%

全装修 公共建筑装

业务 家具业务

13%

8%

32%
%

24%

8%

17

2012

装修 公共建筑装

务 家具业务

 分析师：鲍

全国住宅平均全装
计至 2015 年全国住
足 1%。公司主要竞

商品房销售面积

装饰单价（元/

住宅装修总产值

一二线城市销售

新建楼盘精装比

开发商楼盘整体

：住宅全装修

毛利占比 
上升，毛利占比从
为公司利润的主要

证券研究部 

毛利率水平 

证券研究部 

2.38%

0.53%

装饰 家装施工

12%12%

23%

40%

7% 18%

2013

饰 家装施工

住宅全装修市场容量扩

鲍荣富（执业证

住宅

装修比例不足 10%
住宅精装修产值将
竞争对手包括：金

积 (万平米) 

/平米） 

值(亿元) 

售面积占比 

比例 

体精装修产值 

修为核心业务

  20

从 2011
要来源。

 

资料来源

 
 
 
 
 
 

20

 

资料来

20,00

40,00

60,00

80,00

100,00

%

扩大 

住

住

证书编号：S013

所处住

住宅全

宅全装修产值 20

%，相较于日本、德
将达 8500 亿元。
金螳螂建筑装饰、

2010 

93,052 

1000 

93,052 

15.15% 

20% 

2819.48 

 
013 年前五大客户

源：招股说明书，中

13 年业务区域分

来源：招股说明书，

46.53%

8

0

00

00

00

00

00

恒大地产 富

8.38%

7

1

华东 华

住宅全装修比例提升 

住宅全装修数量增加 

30514050003）

住宅全装修行

全装修行业容量不

015 年将达 8500

德国等发达国家
装饰行业零散格
亚厦装饰、深圳

2011 

97,030 9

1050 

101,882 1

13.04% 

21% 

2789.92 4

户（万元）——恒

中国银河证券研究部

分布情况——以华

中国银河证券研究

8.57%
4.67%

力地产 昊川置业

收入

8.87%

%

7.55%

13.94%

4.58%

6.62%

北 华南 华中

傅盈（执业证

行业分析 

不断扩大 

亿元，CAGR 达

80%以上的全装修
格局依旧，目前全
深装总、广田装饰

2012 2

98,468 115

1102.5 11

108,561 133

19.80% 20

22% 2

4728.92 626

恒大（最大单一

部 

华东为起点，全

究部 

4.02% 3.31%

绿城 复地

占比

50.07%

东北 西北 西

节能环保，国家

利益驱动，全装

消费升级，居民

城市化进程持

人口结构 20 年

证书编号：S01

24.66% 

修比例，国内全装
国仍有住宅装饰公
饰集团等国内大型

013 2014

5,723 104,2

57.6 1215.

3,964 126,6

.33% 22.44

23% 24%

64.02 6821.

 
一客户）   

 装

值

年

设

米
9
信
地
体

 

全国扩张  

 

%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

地

西南

政策大力支持 

修房供给加强 

倾向全装修房 

续增量需求 

年刚性需求 

30514050008）

装修市场提升空间
公司 11 万余家，
型公共装饰企业。

4E 2015E

200 107,190

.5 1276.3

656 136,805

4% 24.82%

% 25%

17 8488.73

装配式部品部件
制品的需求量将
值为 22,000 万元
制品。本项目预
年可以达产 22,
实现利润总额 5
综合楼建设项目
设和总部办公楼
目前公司的设计
筑面积达 3,530
面积达 1,720 平
米。本项目建成
9,000 万元的收
信息化建设项目
地分支机构内部
体营销管理能力
四大区域中心建
中心建设将对扩

序

号 
募集资金项

1 装配式工厂

2 综合楼建

3 信息化建

4 区域中心建

5 补充公司流

合计

）    2014 年

 

 

间巨大。我
公司市占

 

0 

5 

3 

募投项

募投项目介绍

件生产工厂建设项
将达到 48,000 万
元，公司自身需求

预计第一、二年的

000 万元，预计
,500 万元。 

目，包括设计创意
楼建设。设计创意
计团队规模近 200
平方米；研发培

平方米；总部办公
成后主要收入来
入，且能保持一

目。信息化建设可
部信息交流的交通
力，整合资源优化
建设项目（武汉、

扩大公司知名度和

项目使用 募集

建设项目 21

设项目 24

设项目 3

建设项目 3

流动资金 36

7 月 13 日 
未来驱动因

驱动因

公司的整体发展
专业设计、专业施
务的经营理念，以
装修设计、施工、

工和售后服务的
服务体系为依托
豪宅和公共建筑
施工，努力成为中
宅全装修系统服
造国内住宅全装
第一品牌。 

（1）业务领域拓
宅全装修产业链

单一商品住宅扩展
公共租赁放、经济
障性住房。 

（2）区域扩张，
升。加大全国业
尤其是二三线城
地区。改变公司管
大区域中心负责
现场管理、客户服

护，增强各地业

（3）研发优势与
预计在未来三年
养、梯队建设、管
制培养或者专业
建或外包）来培育
技术和管理人员
计和研发核心优

项目 
绍（万元） 
项目。预计 2014

万元，而本项目生产
求将能够消化本
的达成系数为 75
计可实现收入 22,

意中心建设、研
意中心员工人数约
0 人，拟继续增加
培训中心人数约为
公楼建筑面积达 5
来自设计创意中心
一定的增长。 
可降耗提效，公
通费用高达 400
化生产流程。 
、成都、西安、珠
和品牌辐射范围起

集资金使用量

1,685.59 

4,668.16 

3,610.27 

3,836.02 

6,199.96 

90,000 

因素 

因素 

展战略是秉承
施工和专业服
以涵盖住宅全
、配套部品加

的全装修综合
，同时兼提供

筑的装修装饰
中国领先的住
务提供商，打

装修系列服务

拓展。完整住
；业务逐步从

展到廉租房、

济适用房等保

管理效率提
务拓展力度，

城市及中西部
管理架构：各

业务的实施、

服务和售后维

务承接能力。

与产能扩张。
内，以内部培
管理培训生机

学校培训（自

育设计、施工、
，强化公司设

势。 

年，公司对木
产的木制品产
项目生产的木
%、90%，第三
000 万元，可

发培训中心建

约为 320 人，
加 100 人，建

为 35 人，建筑
5,430.39 平方
心，预计每年

司每年用于各

万元；提升整

珠海）。区域
起推动作用。

项目建设期

（月） 

26 

14 

18 

12 

- 

- 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过

程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利)。 
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