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 全筑股份(603030) 

布局全装修电商平台，触网提升估值空间 

事项： 

公司以 600 万元受让羊仲清持有的上海全筑易家居配套有限公司（以下简称“全筑易”）

20%的股仹，同时公司联合北京家菊就电子商务有限公司（以下简称“家菊就”）、

同策房产咨询股仹有限公司（以下简称“同策房产”）、上海聚超投资有限公司、羊

仲清、蒋大伟、代国跃对全筑易实施增资扩股，注册资本由 1000 万元增至 4000 万元，

公司持有全筑易股仹提高至 54%。 

平安观点: 

 全筑易股东背景强大，项目代理优势强大。2013 年 3 月公司联合家菊就和羊仲清

収起成立全筑易，家菊就控股股东为易居中国创始人之一、现仸易居中国执行董

事丁祖昱，执行董事为易居中国第一大股东周忻，背靠易居中国和新浪乐居。本

次增资扩股，公司引进了中国领先的综合性房地产专业服务机构同策房产，同策

房产拥有 20 余家控股子公司，进入近百个城市。易居中国和同策房产具有强大的

项目策划代理能力，易居中国和同策房产分别位列 2014 年中国中国房地产策划

代理综合实力 TOP10 第 2 名和第 3 名。 

 全筑易定位全装修家居配套 O2O，打造完美入住服务平台。全筑易主要从事整体

家居方案线上选配、线下交易设计顾问服务，定位于国内首家全装修住宅家居配

套 O2O 模式电商企业，负责运营全筑 E 家电商平台——完美入住全家居预订制

平台。全筑 E 家专为中国新建精装修住宅服务，是全国首家促进楼盘与交房的线

上线下家居整合服务商，连接地产商、购房住户、各类装修材料供应商，形成一

个 O2O 的闭环结构。本次增资扩股，引进同策房产，将进一步增强全筑易线下导

流能力，提升全筑 E 家平台价值。 

 助力解决“装修门”事件，公司触网加快推进。住宅全装修主要痛点在于统一装

修无法体现个性化诉求、所见非所得、体验不完善等，造成了交房之后业主与开

収商矛盾不断，“装修门“事件屡屡収生。全筑 E 家完美入住全家居预订制平台

能够解决上述问题，全筑 E 家会为客户提供整体家居设计，包括户型分析图、装

修升级效果图、家居全配效果图、功能配件效果图、商品详细清单等，提供一套

或多套整体家居方案供客户选择，体现了个性化的诉求，最大限度地实现所见即

所得，增加线上线下的体验，有助于解决住宅全装修的主要痛点，一定程度上避

免开収商“装修门”事件，能够得到开収商和业主认可，公司触网有望加快推进。 

 投资建议：公司是住宅全装修领先企业，住宅全装修行业空间大収展前景好。公 
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司与恒大地产在业务和股权上“捆绑”，有望借助资本市场实现二次飞跃。本次通过股权收购和增

资方式控股全筑易，加快収展家装互联网，打造国内首个住宅全装修家居配套 O2O 电商平台。触

网将提升公司估值空间，维持“推荐”评级。 

 风险提示：房地产市场政策变动，应收帐款坏帐、全筑 E 家进展不及预期、市场波动等风险。 

图表1 全筑易股权收购和增资前的股权结构（单位：万元） 

股东名称 出资金额 持股比例 

上海全筑建筑装饰集团股仹有限公司 400 40% 

北京家菊就电子商务有限公司 300 30% 

羊仲清 300 30% 

合计 1000 100% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 全筑易股权收购和增资后的股权结构（单位：万元） 

股东名称 
 本次新增认缴

金额  

合计认缴金

额 

本次交易完成后持

股比例 

上海全筑建筑装饰集团股仹有限公司 1,560 2,160 54% 

北京家菊就电子商务有限公司 240 540 13.50% 

同策房产咨询股仹有限公司 468 468 11.70% 

上海聚超投资有限公司 72 72 1.80% 

羊仲清 260 360 9% 

蒋大伟 280 280 7% 

代国跃 120 120 3% 

合计 3,000 4,000 100% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1503  1710  2517  2651  

现金 197  752  697  1029  

应收账款 963  797  1339  1314  

其他应收款 28  17  40  31  

预付账款 9  6  12  10  

存货 114  49  160  101  

其他流动资产 191  90  268  165  

非流动资产 137  144  158  185  

长期投资 2  0  -1  -2  

固定资产 21  32  42  56  

无形资产 37  43  50  58  

其他非流动资产 78  69  67  73  

资产总计 1640  1854  2675  2835  

流动负债 1189  918  1623  1638  

短期借款 299  350  415  655  

应付账款 702  458  977  816  

其他流动负债 188  110  231  167  

非流动负债 27  22  16  12  

长期借款 27  22  16  12  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 1216  940  1640  1650  

少数股东权益 4  6  9  13  

股本 120  160  160  160  

资本公积 28  28  28  28  

留存收益 272  369  490  640  

归属母公司股东权益 420  908  1026  1173  

负债和股东权益 1640  1854  2675  2835   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -58  138  -84  146  

净利润 77  97  121  150  

折旧摊销 6  6  8  9  

财务费用 16  11  7  14  

投资损失 2  1  2  1  

营运资金变动 -167  21  -221  -28  

其他经营现金流 7  2  -0  -0  

投资活动现金流 -59  -15  -24  -37  

资本支出 60  9  16  28  

长期投资 -2  1  1  1  

其他投资现金流 -2  -5  -7  -8  

筹资活动现金流 199  432  38  32  

短期借款 188  51  50  50  

长期借款 27  -5  -5  (4) 

普通股增加 0  40  0  0  

资本公积增加 0  354  0  0  

其他筹资现金流 -16  -7  -7  -13  

现金净增加额 82  555  -70  141   
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1812  1985  2324  2939  

营业成本 1567  1711  1979  2485  

营业税金及附加 58  64  81  115  

营业费用 19  19  35  47  

管理费用 42  44  51  65  

财务费用 16  11  7  14  

资产减值损失 11  12  14  18  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -2  -1  -2  -1  

营业利润 96  122  155  194  

营业外收入 9  9  9  9  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 105  131  164  203  

所得税 28  34  43  54  

净利润 77  97  121  150  

少数股东损益 2  2  3  4  

归属母公司净利润 75  95  118  146  

EBITDA 125  143  174  219  

EPS（元） 0.63  0.59  0.74  0.91   
 

主要财务比率  
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 8.1  9.6  17.1  26.5  

营业利润(%) 17.9  26.7  27.2  25.1  

归属于母公司净利润(%) 12.0  26.0  24.9  23.8  

获利能力         

毛利率(%) 13.5  13.8  14.9  15.5  

净利率(%) 4.3  4.9  5.2  5.1  

ROE(%) 18.2  10.6  11.7  12.6  

ROIC(%) 11.7  7.9  8.4  8.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.2  50.7  61.3  58.2  

净负债比率(%) 30.7  -41.0 -25.2 -30.0 

流动比率 1.3  1.9  1.6  1.6  

速动比率 1.2  1.8  1.5  1.6  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.1  1.0  1.1  

应收账款周转率 2.1  2.3  2.2  2.2  

应付账款周转率 2.5  2.9  2.8  2.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.74  0.91  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  0.86  -0.52  0.91  

每股净资产(最新摊薄) 3.53  5.72  6.47 7.41 

估值比率         

P/E 47.5  58.4  46.8  37.8  

P/B 6.3  6.1  5.4  4.7  

EV/EBITDA 45.2  36.0  30.2  23.6   
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