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装饰医疗双轮驱动，传统与创新皆遇好

时机 

投资评级：买入（首次） 
投资要点 

 公司在建筑装饰、医疗健康两大领域开展业务，旗下拥有江河、

承达、港源、梁志天、Vision 五大品牌，业务遍布全球二十多个国

家和地区，在幕墙、室内装饰、眼科等方面居于行业领先水平。2015

年公司收入为 161.57 亿元，同比增长 1.59%；归属上市股东净利润

为 3.13 亿元，同比增长 12.87%；EPS0.27 元/股。公司 2015 年中标

额 147 亿元，同比下降 20.97%。2016 年第一季度公司收入 27.7 亿

元，同比下滑 22.3%。归母净利润 7571 万元，同比增长 48.5%。 

 一季度收入下滑而业绩增长的原因为：1）人民币贬值，公司

汇兑收益大幅增长，2）复合毛利率提升 3）投资 PRIMARY 的股

票分红 4）VISION 并表：一季度毛利率同比提升 1.84 个百分点，

税率同比减少 0.91 个百分点。陆续增持 PRIMARY 的股票至

15.93%，得到分红收益四百多万元。 

 订单数量下降，与幕墙行业整体情况一致；公司行业龙头地位

不变，仍将受益“一带一路”盛宴：公司是幕墙行业的绝对龙头，

世界 60%的优秀建筑的幕墙是公司的杰作。尽管公司 2015 年中标

总额为 147 亿元，同比下降 20.97%，公司在国内外仍承接一系列高

难度，有代表性工程，包括南京环贸广场、天津周大福金融中心、

澳门路易十三酒店、以及千米摩天大楼阿拉伯国王塔。众多高难度

工程是公司业务水平，技术实力体现。我们认为，随着 2016 年建

筑行业复苏预期加强，公司传统业务订单可望回暖。 

 收购 Vision, 增资北控医疗，参股 Primary,转型医疗大健康，

启动名医计划：公司于 2015 年 10 月份完成对 Vision97.7%股权的

收购，共投资 8.5 亿元，通过以白内障为主的特色眼科开启医疗特

色门诊连锁店规划。Vision 是澳大利亚市最大的眼科连锁医院，市

占率 9.9%，过去 5 年收入复合增长率 5%。我们预计 Vison 并表可

贡献年收入 6 亿元，净利润 6800 万元。同期，公司继续增持“北

控医疗健康”股份并与相关公司合作设立医疗健康产业投资基金，

加快公司在医疗健康产业布局。我们认为，随着中国人口加速老龄

化以及公司加速布局医疗产业双因素驱动下，医疗业务将迎来快速

增长，成为公司盈利新支柱。 

 盈利预测与投资评级：假设未来三年 1）幕墙装饰及室内装饰

稳定回暖；2）Vision 的业务稳定如前，公司医疗事业拓展顺利。我

们预计 2016-18 年收入分别为 183、196 和 212 亿元，实现 EPS 分

别为 0.39、0.45、0.53 元，对应 PE 分别为 29、25 和 22 倍，综合

考虑建筑装饰业估值和医药生物行业估值，公司估值合理，考虑公

司在医疗大健康领域巨大的成长性，及医药生物估值的高弹性，给

予“买入”评级。 

 风险提示：公司大健康战略进展低于预期。 
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公司股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 7.63 / 22.02

市净率

流通A股市值(百万元)

2.21

13479.3

11.68

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

5.29

70.3

1154.05

1154.05  
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 18540.9  19193.1  20468.5  21971.4    营业收入 16156.6  18274.3  19631.0  21231.9  

  现金 3508.6  2000.0  2000.0  2000.0    营业成本 13800.5  15577.0  16729.0  18079.9  

  应收款项 11478.6  13017.3  13983.8  15124.1    营业税金及附加 197.6  237.6  255.2  276.0  

  存货 3138.9  3627.5  3895.8  4210.4    营业费用 212.9  328.9  353.4  382.2  

  其他 414.9  548.2  588.9  637.0    管理费用 1005.1  1418.7  1502.2  1601.0  

非流动资产 3791.4  4278.2  4140.6  3982.9    财务费用 231.1  165.2  159.5  154.5  

  长期股权投资 3.2  3.2  3.2  3.2    投资净收益 6.2  20.0  20.0  20.0  

  固定资产 1119.3  1636.0  1528.3  1400.4    其他 -373.3  -70.1  -70.1  -70.1  

  无形资产 895.6  865.8  835.9  806.1    营业利润 342.2  496.8  581.7  688.1  

  其他 1773.3  1773.3  1773.3  1773.3    营业外净收支 53.4  60.0  60.0  60.0  

资产总计 22332.4  23471.3  24609.1  25954.3    利润总额 395.6  556.8  641.7  748.1  

流动负债 14315.1  15211.8  16070.5  17090.3    所得税费用 51.1  72.4  83.4  97.2  

  短期借款 2720.2  2040.6  1928.0  1808.6    少数股东损益 31.9  29.1  33.5  39.0  

  应付账款 9426.8  10669.2  11458.2  12383.5    归属母公司净利润 312.5  455.3  524.8  611.8  

  其他 2168.2  2502.1  2684.3  2898.3    EBIT 971.9  742.0  821.2  922.6  

非流动负债 1585.4  1585.4  1585.4  1585.4    EBITDA 1098.1  936.2  1036.1  1153.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 1585.4  1585.4  1585.4  1585.4    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 15900.5  16797.2  17655.9  18675.7    每股收益(元) 0.27  0.39  0.45  0.53  

  少数股东权益 472.1  486.7  503.4  522.9    每股净资产(元) 5.16  5.36  5.59  5.85  

  归属母公司股东

权益 5959.7  6187.4  6449.8  6755.7    

发行在外股份(百万

股） 1154.1  1154.1  1154.1  1154.1  

负债和股东权益总

计 22332.4  23471.3  24609.1  25954.3    ROIC(%) 8.8% 6.2% 7.0% 7.7% 

            ROE(%) 5.2% 7.4% 8.1% 9.1% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 14.6% 14.8% 14.8% 14.8% 

经营活动现金流 997.1  -225.1  552.3  598.9    EBIT Margin(%) 6.0% 4.1% 4.2% 4.3% 

投资活动现金流 -1386.1  -376.2  -177.3  -173.6    销售净利率(%) 1.9% 2.5% 2.7% 2.9% 

筹资活动现金流 1447.1  -907.2  -375.0  -425.3    资产负债率(%) 71.2% 71.6% 71.7% 72.0% 

现金净增加额 1006.1  -1508.6  0.0  0.0    收入增长率(%) 1.6% 13.1% 7.4% 8.2% 

折旧和摊销 126.2  194.2  214.9  231.3    净利润增长率(%) 12.9% 45.7% 15.2% 16.6% 

资本开支 245.2  -376.2  -177.3  -173.6    P/E 43.13  29.60  25.69  22.03  

营运资本变动 -354.7  -989.2  -304.1  -363.7    P/B 2.26  2.18  2.09  2.00  

企业自由现金流 976.8  -525.7  447.9  496.7    EV/EBITDA 26.75  32.34  30.05  27.87  

数据来源：东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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