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推行员工持股彰显发展信心，定增打造

全生态家居平台 

 全筑股份（603030.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公布第一期员工持股计划草案。 

 推出 3024 万元第一期员工持股计划，控股股东担保收益彰显发展信
心。公司 7 月 16 日公告推出第一期员工持股计划，参加人员总人数不
超过 40 人，资金总额不超过 3024 万元，锁定期为 12 个月。其中董事、
监事、高级管理人员合计 4 人，合计认购不超过 584 万元（占比 19.3%）；
其他员工不超过 36 人，合计认购不超过 2440 万元（80.7%）。员工持
股计划将委托上海兴全睿众资产管理有限公司进行管理，所能购买和
持有的标的股份数量上限占公司现有股本总额约为 0.64%。公司控股
股东朱斌为员工持股的权益实现提供担保：在存续期为 24 个月内，员
工持股份额的本金按照 4%的年化收益率计算实际存续天数获得的收
益。公司新上市，高管及核心人员参与公司第一期员工持股计划，并
且实际控制人保证收益，彰显了公司对股价的信心，也有利于充分调
动管理者和员工的积极性和创造性，提高公司员工的凝聚力和公司竞
争力，保障公司的业绩增长和持续发展。 

 投资设立子公司，战略布局海外市场；投资设厂发展石材加工贸易，
延伸上游产业链。公司 2016 年 6 月 23 日发布公告，分别在香港、马
来西亚、澳大利亚分别投资人民币 670 万元、320 万元、50 万元设立
全资子公司及孙公司，以发展海外市场和拓展国际业务。公司 2016 年
7 月 16 日发布公告，拟与江苏蕴石灵石业有限公司共同出资 1000 万
元，成立江苏全筑石业有限公司，主营石材加工与贸易行业，其中公
司出资人民币 550 万元，占注册资本 55%。本次投资设立石材公司拟
将产业链向上游材料行业拓展延伸，进军石材加工领域，自主进行一
次大板开据和二次加工，可以在保证石材供应量与品质的同时降低运
作成本，提高公司的市场竞争力。 

 2015 年业绩平稳增长，同比增速加快，盈利能力稳定。公司 2015 年
全年营业收入 21.85 亿元，同比增速 20.59%，归属于上市公司股东净
利润 8253 万元，同比上升 10.03%，每股收益 0.55 元/股。2016 年 Q1

公司实现营业收入 2.68 亿元，同比上升 19.36%，归属上市公司股东净
利润 559.23 万元，同比上升 94.51%，同比增幅较大主要是由于去年同
期基数较低。公司 2015 年全年综合毛利率 13.54%，同比上升 0.03pct，
净利率下降 0.51pct 至 3.8%，公司毛利率基本持平而净利率有较大的
下滑，主要由于税金以及资产减值损失的大幅增长。 

 非公开发行 5 亿元，全面强化公司竞争力，2.1 亿元打造全生态家居服
务平台，深化装修后增值服务。2016 年 4 月公司提交非公开发行预案，
拟非公开发行股票的数量不超过 2500 万股，募集资金不超过 5 亿元，
拟募集资金用于：全生态家居服务平台建设（2.1 亿元）；设计一体化
及工业化装修项目（8150 万元）；信息化建设（2350 万元）；区域中心
建设（3500 万元）；偿还银行贷款及补充流动资金（1.5 亿元）。公司
投资 2.1 亿元打造全生态家居服务平台，为客户提供包括软装、维护、
家居家电、服务等后续服务在内的“定制化装修服务模块”与“专业
化家居服务模块”，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，容量巨大。公司沿产业链
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 市场数据 时间 2016-07-18 

A股收盘价(元)            29.13 

A股一年内最高价(元)      43.00 

A股一年内最低价(元)      18.75 

上证指数                3054.30 

市净率                    5.42 

总股本（亿股）            1.60 

实际流通 A股（万股）   6435.53 

限售的流通 A股（亿股）    0.96 

流通 A股市值(亿元)       16.88 
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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，
产业链服务延伸也将带来更多的业务与资源，促进业务提升。定增有
助于提高了公司未来家居生态建设、装修建筑设计的实力竞争力，补
充公司的流动资金，缓解资金限制，有助于公司接下来拓展全国业务，
实现规模扩张。 

 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 2016~18 年 EPS 分别为 0.73/0.89/1.02

元，对应 2016-2018 年估值分别为 36/29/25 倍，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1812  2185  2622  3146  3618  

增长率 YoY% 8.1  20.6  20.0  20.0  15.0  

净利润(百万) 75.0  82.5  116.2  142.0  163.6  

增长率 YoY% 12.0  10.0  40.8  22.2  15.2  

EPS (元) 0.47  0.52  0.73  0.89  1.02  

PE 55  50  36  29  25  

资料来源：中国银河证券研究部，截止 2016 年 7 月 18 日 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,812  2,185  2,622  3,146  3,618  货币资金 197  220  264  317  364  

营业成本 1,567  1,889  2,255  2,706  3,112  存货 114  139  166  199  229  

    毛利率 13.5% 13.5% 14.0% 14.0% 14.0% 应收账款 963  1,176  1,412  1,654  1,902  

营业税金及附加 58  72  84  102  117  其他流动资产 228  382  459  597  686  

营业费用 19  22  27  32  37  流动资产 1,503  1,918  2,300  2,766  3,181  

    营业费用率 1.08% 1.02% 1.02% 1.02% 1.02% 固定资产 21  7  209  303  349  

管理费用 42  52  60  72  83  长期股权投资 2  0  0  0  0  

    管理费用率 2.30% 2.38% 2.30% 2.30% 2.30% 无形资产 37  38  75  73  70  

财务费用 16  19  17  20  23  其他长期资产 78  451  238  130  74  

    财务费用率 0.89% 0.86% 0.67% 0.65% 0.63% 非流动资产 137  497  522  506  493  

投资收益 -2  0  0  0  0  资产总计 1,640  2,415  2,822  3,272  3,674  

营业利润 96  101  145  177  206  短期借款 299  305  348  388  393  

    营业利润率 5.32% 4.60% 5.54% 5.63% 5.69% 应付账款 702  889  1,062  1,274  1,465  

营业外收入 9  10  10  12  12  其他流动负债 188  286  386  471  547  

营业外支出 0  2  2  2  3  流动负债 1,189  1,481  1,796  2,133  2,406  

利润总额 105  109  153  187  215  长期负债 27  67  67  67  67  

所得税 28  27  37  46  53  其他长期负债 0  0  0  0  0  

    所得税率 26.5% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 非流动性负债 27  67  67  67  67  

少数股东损益 2  -1  -1  -1  -1  负债合计 1,216  1,548  1,863  2,200  2,473  

归母净利润 75  83  116  142  164  股本 120  160  160  160  160  

净利率 4.14% 3.78% 4.43% 4.51% 4.52% 资本公积 28  343  343  343  343  

EPS（元） 0.47  0.52  0.73  0.89  1.02  股东权益合计 420  849  942  1,056  1,187  

      

少数股东权益 4  18  17  16  15  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 1,640  2,415  2,822  3,272  3,674  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 75  83  116  142  164  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 2  -1  -1  -1  -1  增长率（%） 
     

折旧和摊销 6  8  75  108  108  营业收入 8.12  20.59  20.00  20.00  15.00  

营运资金变动 -169  -146  -78  -171  -119  营业利润 17.94  4.23  44.48  21.96  16.11  

其他 28  51  21  66  33  净利润 12.02  10.03  40.83  22.18  15.22  

经营现金流 -58  -5  133  144  185  利润率（%） 
     

资本支出 -57  -368  -103  -95  -100  毛利率 13.51  13.54  14.00  14.00  14.00  

投资收益 0  2  0  0  0  EBIT Margin 6.93  6.84  7.48  7.44  7.44  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 7.28  7.19  10.32  10.87  10.43  

其他 -2  -6  0  0  0  净利率 4.14  3.78  4.43  4.51  4.52  

投资现金流 -59  -372  -103  -95  -99  回报率（%） 
     

发行股票 42  409  0  0  0  净资产收益率 17.87  13.01  12.98  14.22  14.59  

负债变化 199  -8  55  52  17  总资产收益率 4.58  4.09  4.47  4.69  4.73  

股息支出 0  0  -23  -28  -33  其他（%） 
     

其他 -42  0  -17  -20  -23  资产负债率 74.17  64.10  66.02  67.25  67.30  

融资现金流 199  401  14  3  -38  所得税率 26.46  24.48  24.48  24.48  24.48  

现金及等价物 82  25  44  53  48  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。 
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