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事件： 

公司 2015 年实现营业总收入 68.54 亿元，同比增加 27.33%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.35 亿元，

同比增加 24.79%。每股收益为 0.27,同比增长 22.73%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 

营业收入（百万元） 1285.19  1319.31  1842.62  1304.89  1792.75  1750.69  2005.33  

增长率（%） 296.95% 265.93% -32.05% 39.51% 39.49% 32.70% 8.83% 

毛利率（%） 15.58% 15.10% 16.74% 14.25% 16.14% 17.01% 20.88% 

期间费用率（%） 3.41% 3.38% 3.71% 4.39% 3.55% 4.45% 4.47% 

营业利润率（%） 7.86% 7.14% 6.16% 5.65% 8.37% 7.97% 6.18% 

净利润（百万元） 75.24  70.36  84.15  54.15  119.48  105.33  97.85  

增长率（%） 20646.69% -335671.40

% 

-63.97% 25.34% 58.79% 49.71% 16.28% 

每股盈利（季度，元） 0.257  0.240  0.272  0.169  0.369  0.186  0.274  

资产负债率（%） 48.20% 48.88% 55.86% 55.08% 58.29% 60.43% 62.42% 

净资产收益率（%） 3.90% 3.49% 3.88% 2.43% 5.03% 4.25% 3.78% 

总资产收益率（%） 2.02% 1.79% 1.71% 1.09% 2.10% 1.68% 1.42%   

观点： 

 2015年业绩稳步提升，单季度同比增速3、4季度有所放缓。分地区看，2015年中国大陆营业收入65.38

亿元，同比增长21.70%；国外营业收入2.98亿元，同比增长100%，主要公司跟随一带一路政策加大了

海外市场的拓展。分季度看，公司2015年Q1、Q2、Q3、Q4的营业收入分别为13.04亿元、17.93亿元、

17.51亿元和20.05亿元，分别同比增长39.51%、39.49%、32.70%和8.83%，Q4营业收入同比增幅低于

前三季度的同比增幅，主要原因是2014年同期中建南方并表带来营业收入的高基数。分产品看，公司2015

年装饰工程设计业务实现营业收入1.20亿元，同比增长229.61%，主要原因是公司重点发展设计业务，

提升竞争实力。 

 成本降低以及提价提升毛利率和期间费用率下降提升利润增速。2015年公司主营业务毛利率为17.39%，

较上年同比增长10.06个百分点，主要原因是公司毛利率水平较高的装饰工程设计业务增长迅速，收入同

比增长229.61%，业务收入增幅高于成本增长；同时装饰工程施工业务成本改善，同比增速24.13%，低
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于该项业务营业收入的增幅25.86%。 

2015年销售费用率为0.39%，同比增加0.05个百分点，主要是业务规模扩张所致。2015年管理费用率为

2.58%，同比增长0.56个百分点，公司经营规模扩张所致。2015年财务费用率为1.24%，较上年下降0.06

个百分点，主要因央行降低基准利率，利息支出减少所致。  

公司资产减值2015年额度为2.03亿元，同比增长76.52%，主要是公司坏账提取造成。公司处于消化前期

应收账款的风险当中，在这种情况下，公司业绩仍然能够保持稳定增长。如果这些坏账转回对于公司的

业绩影响较大。 

 积极转型升级，构建“互联网+建筑装饰”家装电商生态圈。在“互联网+”的背景下，公司积极进行

战略转型升级，结合建筑装饰行业往家装方向发展的趋势及互联网对产业链的变革机会，利用物联网技

术构建“互联网+建筑装饰”电子商务生态圈，纵深推动公司的长远持续发展。 

2014 年公司战略投资鸿洋电商（我爱我家网），2015 年“我爱我家网”股份改制完成，为以后上市打

下基础。公司于 2015 年 12 月对武汉矽感科技有限公司部分股权收购及对其增资完成，矽感科技拥有

自主知识产权的“GM 码”、“CM 码”，GM 码是我国唯一四标合一的二维码技术。宝鹰股份将借助矽感

科技在二维码的物联网领域优势，对项目过程进行管理，实现装修材料的可追溯性，有助于提升公司管

理效率。 

 践行“一带一路”，海外市场空间巨大。2015 年公司紧跟国家“一带一路”战略，加强拓展海外业务，

全资子公司收购深圳高文安设计有限公司 60%股份，该公司在港澳台、欧美华人区及东南亚具有较高

知名度，有利于公司实现“设计带动施工”战略，契合公司践行“一带一路”战略，拓展海外市场的方

针。2016 年 3 月公司拟对深圳市国创智联网络系统有限公司增资，公司将充分利用国创智联在智慧城

市建设方面优势，推进“一带一路”战略的进一步落实，将智慧城市建设推广到“一带一路”沿线国家。

2016 年亚投行、丝路基金及国家对有关地区的专项贷款与合作基金有利公司发展海外业务。2018 年印

度尼西亚将主办亚运会，印尼宝鹰将受益。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2016 到 2018 年公司的每股收益 0.40 元、0.52 元和 0.66 元，以收盘

价 11.40 元计算，对应的动态 PE 为 28 倍、22 倍和 17 倍。考虑到公司业绩增长稳定，海外战略受益

一带一路和积极发展互联网+家装电商生态圈，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：海外业务拓展和互联网+升级转型低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
宝鹰股份（002047）：坏账减值大下业绩增长稳定，互联网+和一带一路发展成方向 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

图 1：宝鹰股份毛利率变化  图 2：宝鹰股份资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：宝鹰股份单季度净资产收益率变化  图 4：宝鹰股份期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E   2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

流动资产合计 4330.40  5919.82  7482.22  9225.33  11541.30  营业收入 5382.46  6853.66  8703.00  10750.00  13469.75  

货币资金 545.47  854.32  1087.88  1343.75  1683.72  营业成本 4531.84  5661.73  7193.03  8884.88  11132.75  

应收账款 3128.10  4258.05  5412.55  6685.62  8377.08  营业税金及附加 175.71  216.46  261.09  322.50  404.09  

其他应收款 110.73  150.68  191.34  236.34  296.14  营业费用 18.34  26.98  33.94  41.93  52.53  

预付款项 99.35  71.27  71.27  71.27  71.27  管理费用 108.80  176.58  223.67  276.28  346.17  

存货 167.20  395.64  492.67  608.55  762.52  财务费用 69.81  84.76  61.73  75.15  131.24  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 
587.45  975.81  1378.15  1858.68  2420.78  公允价值变动收

益 
3.36  3.06  3.10  3.10  3.10  

长期股权投资 111.36  249.45  250.00  250.00  250.00  投资净收益 3.36  3.04  0.00  0.00  0.00  

固定资产 147.68  142.78  349.76  686.04  1128.90  营业利润 2.16  5.45  5.50  5.50  5.50  

无形资产 58.23  57.58  51.82  46.06  40.30  营业外收入 0.20  0.38  0.38  0.38  0.38  

其他非流动资产 0.00  10.92  11.00  11.00  11.00  营业外支出 0.10  0.00  0.02  0.02  0.02  

资产总计 4917.86  6895.64  8860.38  11084.01  13962.08  利润总额 95.56  115.54  173.37  225.01  284.63  

流动负债合计 2733.89  4295.26  4209.40  5572.21  7355.10  所得税 0.26  0.23  0.24  0.24  0.24  

短期借款 923.40  1252.54  898.77  1728.53  2803.19  净利润 268.79  335.42  507.95  659.23  833.90  

应付账款 1018.10  1668.06  1773.62  2190.79  2745.06  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 94.20  308.01  308.01  308.01  308.01  归属母公司净利

润 
4.17  41.39  56.44  73.25  92.66  

一年内到期的非

流动负债 
4.32  4.32  4.32  4.32  4.32  EBITDA 454.39  597.77  810.45  1068.37  1401.98  

非流动负债合

计 
13.40  8.97  8.97  8.97  8.97  EPS（元） 0.22  0.27  0.40  0.52  0.66  

长期借款 13.40  8.97  8.97  8.97  8.97  主要财务比率     

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

负债合计 2747.29  4304.22  4218.36  5581.17  7364.07  成长能力      

少数股东权益 98.44  161.01  217.45  290.70  383.35  营业收入增长 44.43% 27.33% 26.98% 23.52% 25.30% 

实收资本（或股

本） 
293.12  293.12  1263.10  1263.10  1263.10  营业利润增长 24.83% 32.93% 50.36% 29.99% 26.64% 

资本公积 1054.47  1054.00  1054.00  1054.00  1054.00  归属于母公司净

利润增长 
22.23% 24.79% 51.44% 29.78% 26.50% 

未分配利润 635.22  941.82  1406.09  2008.63  2770.82  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
2072.12  2430.40  3867.42  4526.65  5360.55  毛利率(%) 15.80% 17.39% 17.35% 17.35% 17.35% 

负债和所有者

权益 
4917.86  6895.64  8860.38  11084.01  13962.08  净利率(%) 4.99% 4.89% 5.84% 6.13% 6.19% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%）  5.47% 4.86% 6.12% 6.34% 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E ROE(%) 12.97% 13.80% 13.13% 14.56% 15.56% 

经营活动现金

流 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  偿债能力           

净利润 18.01  25.73  0.72  40.84  64.68  资产负债率(%) 55.86% 62.42% 50.80% 53.67% 56.18% 

折旧摊销 736.57  28.05  1648.26  380.29  533.08  流动比率 1.58  1.38  1.78  1.66  1.57  

财务费用 0.00  0.00  (61.73) (75.15) (131.24) 速动比率 1.52  1.29  1.66  1.55  1.47  

应付帐款的变化 718.74  649.95  105.57  417.17  554.27  营运能力            

预收帐款的变化 (8.65) 213.81  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金

流 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 29.61  20.12  16.19  16.14  16.24  

公允价值变动收

益 
3.36  3.06  3.10  3.10  3.10  应付账款周转率 2.31  1.86  1.80  1.78  1.79  

长期股权投资减

少 
111.36  138.09  0.55  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 3.36  3.04  0.00  0.00  0.00  每股收益(最新摊

薄) 
0.22  0.27  0.40  0.52  0.66  

筹资活动现金

流 
0.00  0.00  619.48  754.61  943.42  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.05  0.94  0.18  0.20  0.27  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新

摊薄) 
7.07  8.29  3.06  3.58  4.24  

长期借款增加 13.40  (4.43) 0.00  0.00  0.00  估值比率            

普通股增加 46.07  0.00  969.98  0.00  0.00  P/E 51.82  42.22  28.35  21.84  17.27  

资本公积增加 720.24  (0.46) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.61  1.37  3.72  3.18  2.69  

现金净增加额 0.00  0.00  619.48  754.61  943.42  EV/EBITDA 8.22  6.28  17.55  13.85  11.08   
资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


