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[table_main] 行业点评报告模板 
定增 5 亿打造全生态家居服务平台，

开拓装修后市场广阔空间 

 全筑股份（603030.SH） 

推荐维持评级 
核心观点：  合理估值区间：44-47 元 

 非公开发行 5 亿元，全方位强化公司竞争力。拟非公开发行股票不
超过 1481 万股，发行价格 33.76 元/股，募集资金不超过 5 亿元。
发行对象为不超过十名的特定投资者，锁定期 12 个月。拟募集资金
用于：（1）全生态家居服务平台建设：2.1 亿元；（2）设计一体化及
工业化装修项目：8150 万元；3）信息化建设：2350 万元；（4）区
域中心建设：3500 万元；（5）偿还银行贷款及补充流动资金：1.5
亿元。定增有助于公司实现“市场拓展+产品优化+网点扩张”，增
强公司实力。全生态家居服务平台瞄准个性化全装修市场及装修后
服务市场的拓展，满足客户定制化装修需求。装修设计与建筑设计
一体化可有效提升公司整体设计实力，提高产品竞争力，工业化装
修项目旨在提高产品标准化水平。拓展武汉、成都、西安、珠海的
区域中心建设，是公司全装修业务全国战略布局重要举措。此外，
由于建筑装饰企业轻资产运营特征，业务发展多依赖流动资金，此
次募集资金补充流动资金，满足公司业务规模不断扩大的需要。 

 打造全生态家居服务平台，开拓装修后服务市场广阔空间。此次投
入 2.1 亿元打造的全生态家居服务平台包含“定制装修服务模块”和
“专业化家居服务模块”，为客户提供基于标准化的菜单式服务，满
足客户个性化装修及家居服务的需求。其中“专业化家居服务模块”
采用 O2O 模式，为公司全装修业务客户（开放商及个人客户）提供
后续包括软装、维护、家居等专业化的装修后服务。装修后服务市
场涵盖室内软装、家具家电及设备、家居服务，预计市场空间年均
超过 3 万亿，市场容量巨大。公司沿产业链向装修后服务延伸，可
以充分利用现有客户资源，实现业绩大幅增长。 

 三季报业绩符合预期，但盈利能力存较大提升空间。2015Q1-Q3 实
现营业收入 11.95 亿元，归母净利润 0.24 亿元，EPS 0.21 元
YOY+18.44%/17.74%/5.00% ， 2015H1 毛利率、净利率分别为
12.54%/1.93%, 与 2014 年相比下降 0.97pct/2.33pct，三季度有所上
升，但仍低于同业可比公司。随着公司异地拓展趋于成熟，成本管
控加强，盈利能力有望不断提高。 

 上市后全国扩张加速，持续快速成长可期。（1）携手易居打造家装
O2O 平台，公司家装电商 O2O 业务或将走上一条“大平台、专业
化、差异化”的商业模式。（2）上市后公司品牌、资金及资本运作
能力迅速增强，公司已设立武汉、成都、西安、珠海四大区域中心，
全国化扩张将加速。（3）深耕住宅全装修，一体化产业链及产业化
推动规模化扩张。公司已建立“设计-部品部件生产-现场装配施工-
售后服务-网络服务平台”一体化产业链，实现全装修工业化和产业
化，参与编制 9 项国家及上海标准。 

 风险提示：房地产调控持续、行业政策变动、应收账款风险等。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2015~17 年 EPS 分别为
0.63/0.72/0.83 元，CAGR 达 21%。参考可比公司估值，我们认为公
司传统业务可给予 2015 年 30-35 倍 PE，平台业务给予 40 亿权益市
值，对应目标价 44.0-47.0 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 1676  1812  2179  2529  2909  

净利润(百万) 67  75.01  100.16  115.45  132.45  

增长率 YoY% 8.5  12.0  33.54  15.26  14.73  

EPS (元) 0.42  0.47  0.63  0.72  0.83  

PE 90  81  60  53  46  
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市场数据 时间 2015.12.25 

A 股收盘价(元) 37.84 

A 股一年内最高价(元) 74.95 

A 股一年内最低价(元) 14.17 

上证指数 3627.91 

市净率 7.61  

总股本（万股） 16000.00  

实际流通 A股(万股) 4000.00  

限售的流通 A股(万股) 12000.00  

流通 A股市值(亿元) 15.14 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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利润表(百万元)           

 

资产负债表(百万元)         

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,676  1,812  2,179  2,529  2,909  货币资金 82  197  545  632  727  

营业成本 1,459  1,567  1,874  2,175  2,501  存货 91  114  136  158  182  

    毛利率 12.9% 13.5% 14.0% 14.0% 14.0% 应收账款 765  963  1,075  1,247  1,434  

营业税金及附加 55  58  70  82  93  其他流动资产 142  228  274  318  365  

营业费用 17  19  23  27  31  流动资产 1,080  1,503  2,030  2,355  2,709  

    营业费用率 1.04% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 固定资产 20  21  64  92  120  

管理费用 38  42  50  58  67  长期股权投资 1  2  2  2  2  

    管理费用率 2.26% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 无形资产 34  37  71  69  67  

财务费用 13  16  19  22  25  其他长期资产 25  78  54  43  39  

    财务费用率 0.78% 0.89% 0.86% 0.86% 0.86% 非流动资产 81  137  190  206  228  

投资收益 -1  -2  0  0  0  资产总计 1,161  1,640  2,220  2,561  2,937  

营业利润 82  96  131  152  176  短期借款 111  299  384  515  652  

    营业利润率 4.88% 5.32% 6.01% 6.02% 6.04% 应付账款 571  702  840  975  1,121  

营业外收入 11  9  9  9  9  其他流动负债 132  188  155  155  158  

营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 815  1,189  1,379  1,645  1,932  

利润总额 92  105  139  160  184  长期负债 0  27  0  0  0  

所得税 24  28  36  42  48  其他长期负债 0  0  0  0  0  

    所得税率 26.1% 26.5% 26.0% 26.0% 26.0% 非流动性负债 0  27  0  0  0  

少数股东损益 1  2  3  3  4  负债合计 815  1,216  1,379  1,645  1,932  

归属于母公司股东的净利

润 

67  75  100  115  132  股本 120  120  160  160  160  

净利率 4.00% 4.14% 4.60% 4.57% 4.55% 资本公积 28  28  312  312  312  

EPS（元） 0.42  0.47  0.63  0.72  0.83  股东权益合计 345  420  824  917  1,023  

      

少数股东权益 2  4  7  10  14  

现金流量表（百万元） 负债股东权益

总计 

1,161  1,640  2,220  2,561  2,937  

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E   

净利润 67  75  100  115  132  主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

少数股东权益 1  2  3  3  4  增长率（%） 
     

折旧和摊销 5  6  51  82  81  营业收入 27.2

2  

8.12  20.29  16.04  15.01  

营运资金变动 -122  -169  -56  -83  -90  营业利润 17.8

0  

17.9

4  

35.67  16.25  15.54  

其他 25  28  22  25  29  净利润 8.51  12.0

2  

33.54  15.26  14.73  

经营现金流 -24  -58  120  143  156  利润率（%） 
     

资本支出 -6  -57  -102  -95  -100  毛利率 12.9

2  

13.5

1  

14.00  14.00  14.00  

投资收益 0  0  0  0  0  EBIT Margin 6.36  6.93  7.42  7.40  7.41  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 6.67  7.28  9.78  10.64  10.20  

其他 -2  -2  0  0  0  净利率 4.00  4.14  4.60  4.57  4.55  

投资现金流 -8  -59  -102  -95  -100  回报率（%） 
     

发行股票 67  0  324  0  0  净资产收益率 19.4

2  

19.6

2  

16.10  13.26  13.66  

负债变化 -20  199  43  84  90  总资产收益率 5.77  5.37  5.20  4.85  4.84  

股息支出 0  0  -20  -23  -26  其他（%） 
     

其他 -66  0  -19  -22  -25  资产负债率 70.1

7  

74.1

7  

62.13  64.24  65.77  

融资现金流 -19  199  329  40  38  所得税率 26.0

9  

26.4

6  

26.00  26.00  26.00  

现金及现金等价物 -51  82  347  87  95  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源:中国银河证券研究部 
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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。 

周松，建筑与工程行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

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。 

覆盖股票范围： 

港股：中国铁建（01186.HK）、中国中铁（00390.HK）、中国交建（01800.HK）、中国中

冶（01618.HK）、 

A 股：中国建筑（601668.SH）、中国海诚（002116.SZ）、苏交科（300284.SZ）、达实智能

（002421.SZ）、延华智能（002178.SZ）、赛为智能（300044.SZ）、中国化学（601117.SH）、三

维工程（002469.SZ）、围海股份（002586.SZ）、东华科技（002140.SZ）、金螳螂（002081.SZ）、

洪涛股份（002325.SZ.）、亚厦股份（6002375.SZ）、普邦园林（002663.SZ）等。 
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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