
   

 财务状况一般。总资产快速增长，流动资产占绝对比重；近 
三年营收总体下降，同时应收账款增长迅速对利润质量构成挑
战；收现比尚可但经营性净现金流不甚理想，反映收入质量较高
但利润质量低；流动比率和利息保障倍数均较高，长短期偿债能
力有保障；毛利率持续增长，综合竞争力显著增强；股东回报有
所下降；分红占比下降侧面反映出盈利质量的下降。得益于成本
控制力，各项利润指标稳步增长，公司业绩增长性较强。 
 城镇化进程助推公装业务，转型教育培训领域获得新增长点 
一方面，城镇化进程将促使我国进入城市群建设阶段，截至 2015
年已形成长三角城市群、珠三角城市群、京津冀城市群、中原城
市群、长江中游城市群、哈长城市群、成渝城市群、辽中南城市
群等 11 个国家级城市群，正在建设有 13 个区域性城市群。城市
群的发展势必推动包括公共建筑在内的项目建设，利好公司发
展。另一方面，建筑业布局 PC 时代，对产业工人的需求将不断
增加，技术培训成为先决，立足于职业培训教育的品牌类机构将
获得不断发展。 
 投资建议： 

 城镇化进程为公装业务带来一定增量。公司主要业务为 
公共建筑装饰，装饰业务贡献了 90%以上的利润。公共装饰与城
镇化的推进过程中公共建筑投资需求较为密切。据统计局的数
据，2015 年末我国城镇化率为 56.1%，而目标是到 2020 年城镇化
率达到 60%左右，因此装饰行业整体预计仍有一定的增量空间，
但空间有限。 

 存量市场不断释放更新需求。酒店类公共建筑一般 5~7 
年更新一次，其它建筑一般 10 年更新一次，存在一定的存量市
场更新需求。公司在公装领域具有较高的品牌知名度，传统业务
领域竞争优势将持续得到发挥。 

 切入建筑行业教育培训产业，实现双轮驱动。积极 
布局教育培训产业，收购建筑行业职业教育培训机构学尔森，践
行“建筑装饰+教育培训”双轮驱动。 

我们认为，在建筑行业进入装配式阶段，掌握 PC 作业技术
的产业工人需求量将呈现爆发式增长，造价员、质量员、监理
员、测量验测等在内的技术培训将在未来几年衍生大量的市场需
求。此外，新建筑材料和施工工艺的运用也将促使职业教育培训
成为必要环节。未来该业务有望贡献较大利润。我们预测公司
2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.245/0.31/0.39 元，对应目前股价
的 PE 为 37.18/29.38/23.35 倍，给以“增持”评级。 
 主要风险提示。(1)城镇化推进过程低于预期，对公共装饰需 
求增速放缓；(2)应收账款未能及时回收形成坏账损失 
 
 

投资要点 分析师                                       刁阳                
执业证书                        S0110516050001 
电话                                     010-59366179 
邮件                     diaoyang@sczq.com.cn 

 
行业数据                        2016/09/05 
股票家数(家)                                               64 

总市值(亿元)                                14971.46 
流通市值(亿元)                            11965.07 
平均涨跌幅(%)                                    1.73 
每股收益(TTM，元)                          0.568 
 

公司数据                        2016/09/05 
总市值(亿元)                                             109.5 

流通市值(亿元)                                   93.26 
动态市盈率                                          31.4 
每股收益(TTM，元)                           0.29 
 

 一年内申万指数走势 ____            __ 

 
近期 相关研究               ____            __ 
1.建筑行业周报(7.25~7.31)； 

2.建筑行业周报(8.1~8.7)； 

3.建筑行业周报(8.8~8.14)； 

4.建筑行业周报(8.15~8.28). 

 

 

 

 

 
城市群建设方兴未艾，装饰翘楚再绘新图 

——洪涛股份(002325.SZ)首次覆盖研究 

评级：增持 

建筑行业公司研究报告 
2016 年 09 月 08 日 

mailto:diaoyang@sczq.com.cn�


 

2 
 

                                                                                         行业分析报告 Page 2  

 

目录 
1 公司概况 ............................................................................................................................................... 5 

1.1 概况 ........................................................................................................................................................ 5 

1.2 对外股权投资增长迅速，主要控股子公司总体盈利大幅改善 ........................................... 5 

1.2.1 流通股占较大比重，限售股解禁对股价压力不明 ................................................................. 5 

1.2.2 股东户数微弱增长，持股集中度下降 ........................................................................................ 5 

1.2.3 控股公司数量渐增，业务逐渐由装饰拓展至教育 ................................................................. 6 

1.2.4 转型教育产业，意图实打造建筑装饰+教育双轮驱动 .......................................................... 7 

2 财务分析和业务分项分析 ............................................................................................................... 9 

2.1 综述分析 ............................................................................................................................................... 9 

2.1.1 财务报表分析 ...................................................................................................................................... 9 

2.1.2 财务比率分析 .................................................................................................................................... 11 

2.2 业务分项分析 .................................................................................................................................... 12 

2.2.1 建筑装饰 : 文化类、酒店类装饰工程独树一帜；行业遇冷公司强化内控 ................... 12 

2.2.2 培训教育产业：积极并购以求获得快速增长......................................................................... 13 

3 行业发展趋势分析........................................................................................................................... 14 

3.1 公装：城镇化建设将推动一定的增量需求 ............................................................................. 15 

3.2 家装：大行业、小企业，发展趋向绿色化和智能化 ........................................................... 16 

3.3 职业教育培训：装配式建筑催生民工职业化......................................................................... 17 

4 市场表现与投资价值分析 ............................................................................................................. 18 

4.1 市场表现与估值情况(截至 2016 年 9 月 5 日) ......................................................................... 18 

4.2 公司业绩预估 .................................................................................................................................... 19 

4.3 投资建议 ............................................................................................................................................. 19 

4.4 风险提示 ............................................................................................................................................. 20 

 



 

 
 

第 3 页
 
 

                                                     行业分析报告 Page 3 

图目录 
 

 

图 1：股东户数和户均持股数变化 ....................................................................................................... 6 

图 2：主要资产、负债项占比变化 ....................................................................................................... 9 

图 3：营收、主要收入区域占比 .......................................................................................................... 10 

图 4：收入与利润质量分析 ................................................................................................................... 10 

图 5：学尔森学校培训课程 ................................................................................................................... 14 

  



 

4 
 

                                                                                         行业分析报告 Page 4  

表目录 
 

 

表 1：2015 年主要子公司盈利情况  ..................................................................................................................... 6 

表 2：主要对外股权投资及转让 ............................................................................................................................ 8 

表 3：连续 3 年分红及占比情况 .......................................................................................................................... 11 

表 4：成长能力变化 ................................................................................................................................................ 12 

表 5： 国家级城市群名单 ...................................................................................................................................... 16 

表 6：主要业绩指标 ................................................................................................................................................ 19 

表 7：财务预测数据(2016.9.5) ............................................................................................................................... 21 

表 8：财务预测数据续表(2016.9.5) ...................................................................................................................... 22 

 

  



 

 
 

第 5 页
 
 

                                                     行业分析报告 Page 5 

1 公司概况 

1.1 概况 

深圳市洪涛装饰股份有限公司1985年1月14日成立，2007年8月整体变更为
股份有限公司，2009年11月完成首次公开发行。总部位于深圳市罗湖区泥
岗西洪涛路17号。民营企业，法定代表人是自然人刘年新。 

公司主营业务是为政府机构、大型国有企业、跨国公司、高档酒店等提供
建筑装饰设计、施工服务，具有《建筑装修装饰工程专业一级》等六个专
业一级资质证书，《建筑装饰专向设计甲级》资质证书，承接了包括人民
大会堂、钓鱼台国宾馆、国家体育场(鸟巢)等一批标志性精品工程。2014
年起公司先后完成对中装新网、跨考教育、学尔森的收购，并参股金英杰
教育等职业教育平台，加速布局职业教育板块。 

2015年年报显示，公司建筑装饰业务的收入占比高达96.04%，而职业教育
板块则贡献了3.96%的收入，达到1.19亿元。 

1.2 对外股权投资增长迅速，主要控股子公司总体盈利大幅改善  

1.2.1 流通股占较大比重，限售股解禁对股价压力不明 

按照最新股本变动，当前公司总股本12.02亿股，其中流通股9.14亿股(占
76.03%以上)，均为A股。限售股占比23.97%，由于解禁批次和时间尚不明
确，对股价形成的压力暂无法判断。 

1.2.2 股东户数微弱增长，持股集中度下降 

股东总户数先升后降。2013年9月底总户数为18103户，到2015年9月底该数
量飙升至76714户，达到高峰。之后呈现下滑，截至2016年3月底总户数下
降到50970户。2015年9月底~2013年3月底的户数下降反映出市场看多情绪
有所上升。但2016年3月底~6月底股东户数有20%以上的增长，反映出较多
的看空情绪。 

持股集中度有所下降。2014年3月底前十大股东持股比例在58.05%，2014年
12月底该比例降至51.91%，2016年6月底该比例降至44.66%。从2016年一季
报看，大股东刘年新持股数占总股本30.23%，为第一大股东。 
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图 1：股东户数和户均持股数变化 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部整理 

1.2.3 控股公司数量渐增，业务逐渐由装饰拓展至教育培训 

公司2009年上市，从2010年~2015年的控股情况看，公司新设和收购方式控
股的公司数量逐年上升，由2010年的1家公司升至2015年的12家。2015年之
前的并购主要围绕装修装饰，2015年起开始涉足教育培训机构，并入了北
京尚学跨考教育科技有限公司、上海学尔森文化传播有限公司，并参股北
京金英杰教育科技有限公司。装修装饰和教育双轮驱动模式将是公司今后
发展的方向。控股公司整体盈利状况良好，2015年12家子公司整体实现净
利润14.3(百万元)。 

表 1：2015 年主要子公司盈利情况                                              单位：百万元 

序号 公司名称 主营业务 净利润 2015 
1 北京优装网信息科技有限公司 互联网 -22.09 
2 中装新网科技(北京)有限公司 互联网 -21.23 
3 深圳市前海洪涛教育科技有限公司 互联网教育 —— 
4 天津市洪涛装饰产业有限公司 建筑装饰 0.20 
5 辽宁洪涛装饰有限公司 建筑装饰 -0.32 
6 深洪涛装饰(澳门)股份有限公司 建筑装饰 —— 
7 北京尚学跨考教育科技有限公司 教育 17.30 
8 上海学尔森文化传播有限公司 教育 9.19 
9 北京金英杰教育科技有限公司(联营) 教育 2.89 
10 深圳前海和融保理有限公司 金融业 13.07 
11 广东云浮洪涛装饰高新石材产业园有限公司 制造业 0.46 
12 吉林省深洪涛装饰有限公司 制造业 0.00 
13 深圳市洪涛装饰产业园有限公司 装饰部品部件工厂化 17.72 

净利润合计(不含联营公司) 14.3 
 

资料来源：公司公告、首创证券研发部整理 
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1.2.4  转型教育产业，意图实打造建筑装饰+教育双轮驱动 

公司积极拓展新业务，以投资、并购、增资等方式布局多元化。随着建筑
装饰行业整体增长速度放缓，积极拓展新的盈利增长点，已确立了“将职
业教育作为第二主业”的发展战略，于2014年起先后收购了中装新网、跨
考教育、学尔森，并参股金英杰教育等专业职业教育平台，加速布局公司
职业教育板块。未来公司将拥有建筑装饰和职业教育两大业务板块，通过
实现双主业协调发展。 

具体而言，截至2015年底，持有北京筑龙伟业科技有限公司10%股份共计
2000万元，持有上海同筑信息科技有限公司18%股份共计1459.46万元；持
有北京金英杰教育科技有限公司20%股份共计3957.75万元，持有北京优装
网信息科技有限公司70%股份共计2970万元，持有北京尚学跨考教育有限
公司70%股份共计24774.47万元，持有上海学尔森文化传播有限公司85%股
份共计29750万元。子公司的具体业务和市场布局情况详见报告2.2业务分
项分析部分。 

此外，公司于2014年5月23日公告称，斥资1亿元设立深圳市前海洪融保理
有限公司，从事商业保理，受托资产管理、股权投资、创业投资业等业务。 
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表 2：主要对外股权投资及转让 

年份 投资事项 被投资公司主营 投资/转让意图 

2014.3 

以人民币 2120 万元受
让朱时均、张京跃等 28
名自然人股东所持有的
中装新网 53%的股权。
交易价格相对于标的公
司最近一期净资产溢价

7.98 倍. 

技术开发、技术推广、技术咨
询、技术转让、技术服务；投资

管理；投资咨询；企业管理咨
询；企业策划、设计；房地产咨
询；会议服务；市场调查；承办

展览展示活动等 

借助中装新网的优势
进行行业资源和产业
链条的系统整合，开
展建筑装饰行业与互
联网融合的尝试及探
索，进一步拓展公司

的业务范围 

2014.7 

以股权转让及增资的方
式(人民币 2500 万)取得
上海同筑信息科技有限

公司 55%的股权 

信息科技、电子科技、建筑科
技、计算机技术领域内的技术开

发、技术咨询、技术转让等 

有助于整合优质市场
资源，提高市占率 

2015.3 

以股权转让方式以人民
币 23520 万元的对价取
得北京尚学跨考教育科
技有限公司 70%的股

权。 

教育技术开发；网络技术服务；
商务办公服务；接受委托提供劳
务服务；教育信息咨询、文化信
息咨询、商务信息咨询(中介除
外)；销售办公用品、电子产品 

转型教育培训 

2015.9 

与北京金英杰教育科技
有限公司及标的公司股
东赵红峰、邢建蕊共同
签署了《股权转让及增
资扩股协议》，各方初
步商定受让方以股权转
让方式以人民币 3900

万元的对价受让取得标
的公司 20%的股权。 

金英杰—向全国医学领域提供卫
生资格、医师资格、药师资格及
职称晋升等培训项目；政法英杰
—2004 年注册成立，致力于帮助
十余万名考生通过司法考试，为
国家司法系统培养专业合格人才 

转型职业教育 

2015.9 

与上海学尔森文化传播
有限公司及公司股东邱
诺明共同签署《股权转
让协议》，各方初步商
定甲方以股权转让方式
以人民币 29750 万元的
对价取得标的公司 85%
的股权。 

主要培训业务是一级、二级建造
师、造价工程师、造价员、消防

工程师、建筑现场八大员的线
上、线下考前培训 

在收购中装新网、跨
考教育经验的基础

上，在职业教育领域
的深化与延伸。 

2015.12 

将持有上海同筑 37%的
股权分别转让给尹仕友
先生、河北齐氏农业开
发有限公司、上海域盛
投资有限公司，合计
3000 万元 

信息科技、电子科技、建筑科
技、计算机技术领域内的技术开
发、技术咨询、技术转让、技术

服务 

2015 年 1~9 月被转让
公司亏损 90.95 万，较
2014 年业绩大幅下滑 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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2 财务分析和业务分项分析 

2.1 综述分析 

2.1.1 财务报表分析 

总资产快速增长，成长迅速；流动资产占绝对比重；收入质量较高但利润
质量较低 

(1)资产负债分析：总资产快速增长，流动资产占绝对比重；应收账款增长
较快对业绩质量形成压力；应付账款占比下降但仍占主导 

2013年、2014年和2015年总资产分别为36.79亿元、54.13亿元和67.36亿
元，复合增速约为35.32%，成长迅速。流动资产连续3年占比在80%以
上，轻资产特征明显。流动资产中，应收账款占比连续3年保持在70%
左右，并且连续5年保持稳定增长，2011~2015年复合增速高达44.43%，
膨胀迅速。我们认为，公司应收账款迅速膨胀与公装款项延迟结算相
关，由于公装的业主方主要是政府或平台公司，近年来受地方债务清
理等影响，政府推迟了部分项目的结算，形成应收款增长；另外，经
济整体下行对财政收入的影响也导致了实际支付能力下降。  

营业收入连续3年持续下滑(增速为-8.6%)，但同期应收账款增速为22.6%，
表明项目结算压力逐渐加大，对收入和利润的质量形成不良影响。如果公
司采取措施加强款项催缴，有望带来一定的改善。 

公司几乎无非流动负债，流动负债占比在98%以上。其中，应付账款近三
年占比分别为72.3%、65.4%和50.3%，占比虽下降但仍占主导。 

图 2：主要资产、负债项占比变化 

 
资料来源：WIND、首创证券研发部 
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(2)利润表分析：近三年营收下降，收入质量较高但利润质量低 

近五年营业收入呈现一定的波动性，2011~3013年稳步增长，之后逐渐下
滑。2013年~2015年营收分别为35.45亿元、33.93亿元和30.06亿元。装饰和
设计业务均呈现下降趋势。职业教育属于新业务，2015年并表后显示仅产
生1.192亿元收入，贡献度不足4%。 

收入按地域贡献方面：国内业务占绝对比重，华东、华南和华北地区的收
入排前三位，且从占比看有逐步增长的趋势，三地区的合计收入占总收入
的比重由2012年的59.4%稳步升至77.7%。2011~2015年复合增速为6.8%。 

图 3：营收、主要收入区域占比 

 
资料来源：WIND、首创证券研发部 

营收和利润质量高。2013年、2014年和2015年“收现比”分别为0.61、0.75
和0.77，营收质量较高。利润质量差，2011年~2015年只有2014年经营活动
净现金流为正，经营活动现金收不抵支现象严重，账面有利润但质量低。  

图 4：收入与利润质量分析                                     

 
资料来源：WIND、首创证券研发部 

0.0%
10.0%
20.0%
30.0%
40.0%
50.0%
60.0%
70.0%
80.0%
90.0%

0
5

10
15
20
25
30
35
40

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

营业收入(亿元) 华东、华南、华北合计占总营收比重

-3
-2.5

-2
-1.5

-1
-0.5

0
0.5

1
1.5

2
2.5

2013年 2014年 2015年

经营性净现金流 收现比



 

 
 

第 11 页
 
 

                                                     行业分析报告 Page 11 

2.1.2  财务比率分析 

偿债能力强，盈利能力略有改善，股东回报明显增强；EPS持续增长 

(1)偿债能力：流动比率和利息保障倍数均较高，长短期偿债能力有保障 

近三年流动比率高于1.5，短期偿债能力强。由于存货项较低而应收项较高，
扣除应收款和存货后，现金比率平均保持在0.15左右。 

长期偿债能力方面，2011~2013年财务费用为负，表明利息收入高于利息
支出。2014年和2015年财务费用为正，测算利息保障倍数分别为24.5倍和
21.4倍 ，显示出较强的长期偿债能力。 

(2)盈利能力：毛利率持续增长，综合竞争力显著增强；股东回报有所下降；
分红占比下降侧面反映出盈利质量的下降 

综合竞争力显著增强。公司自上市起销售毛利率稳步增长，由2009年的
13.92%升至2015年的26.31%，增长较快。2015年毛利率同比上升6.28个百分
点，核心竞争力进一步增强。由于教育培训行业毛利率高于传统建筑行业，
公司进军教育产业显著提升整体毛利率水平。 

股东回报下降，2013~2015年平均净资产收益率(ROE)分别为16.82%、 12.46%
和11.6%。 

利润分红侧面反映出公司的盈利质量。年报显示，公司2011年~2015年现
金分红金额占合并报表中归属于上市公司普通股股东净利润比率总体呈现
下降趋势，2015年该比率仅为9.81%，为五年最低。我们认为，公司正处于
成长阶段，管理层降低分红比例或出于企业发展考虑，但降低分红比率也
与经营现金流持续为负相关，依靠融资分红总归不可持续。 

表 3：连续 3年分红及占比情况 

年份 现金分红(含税，万元) 占归属普通股东净利润 
2015 年 3505.39 9.81% 
2014 年 4006.17 13.56% 
2013 年 3572.81 12.62% 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 

   (3)业绩成长能力：得益于成本控制力，各项利润指标稳步增长，公司业
绩成长性较好 

营业利润增长率呈现一定波动但总体良好，2013~2015年平均增长率为
14.29%。EPS保持了持续增长，近3年平均增长率为16.11%。 
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表 4：成长能力变化 

 
2015 年报 2014 年报 2013 年报 2012 年报 

同比增长率 
    

每股收益-基本(%) 12.50 2.50 33.33 46.67 
每股收益-稀释(%) 12.50 2.50 33.33 46.67 
每股经营活动产生的现金流量净额(%) -172.78 185.43 0.21 -151.31 
营业总收入同比增长率(%) -11.39 -4.32 24.77 31.09 
营业收入同比增长率(%) -11.39 -4.32 24.77 31.09 
营业利润(%) 16.25 3.26 23.37 53.60 
利润总额(%) 17.49 3.06 23.57 53.80 
归属母公司股东的净利润(%) 21.01 5.70 36.71 50.24 
归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益(%) 12.52 5.87 36.41 50.09 
经营活动产生的现金流量净额(%) -190.97 197.15 -52.70 -408.84 
相对年初增长率 

    
每股净资产(%) -10.43 39.44 -19.57 -42.83 
资产总计(%) 24.45 47.13 47.32 24.92 
归属母公司的股东权益(%) 11.96 58.58 23.09 14.34 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 

2.2 业务分项分析  

2.2.1 建筑装饰 : 文化类、酒店类装饰工程独树一帜；行业遇冷公司强化内控 

高端装饰全面发展，品牌影响力增强；企业管控因势利导，行业变脸加强
款项催收；互联网化迈出第一步。 

——2013年公司新承接合同金额超亿元的大型公共建筑6项，超5000万的大
型公建项目18项。项目聚焦文化类建筑这一高端装饰细分市场，包括沈阳
文化艺术中心、临沂大剧院、九江修水文化艺术中心、重庆石柱演绎中心、
苏州凤凰国际书城等项目。同时，还承接了57项五星级酒店设计和施工，
并以EPC模式完成了北京华为大厦改造总承包工程、郑州天鹅城国际大酒
店施工一体化等工程，在精装修、幕墙、照明、机电安装等方面积累了丰
富的经验。不仅如此，公司积极向高端外延市场延伸，积极打造新专业细
分市场的新优势，随着具有标志意义的深圳滨海医院（港大深圳医院）、
深圳证券交易所大楼、深圳T3航站楼、澳门大学新校区、老挝万象亚欧峰
会官邸、老挝万象东昌酒店等项目的成功运营，将在医院、办公楼、航站
楼、教育、境外等高端细分市场建立新优势。被评为“全国建筑装饰行业
国宾馆最佳专业化装饰企业”、“全国建筑装饰行业酒店类最佳专业化装
饰企业”、“全国建筑装饰行业影剧院类最佳专业化装饰企业”、“2012-
2013中国十大最具影响力设计机构”等。荣获鲁班奖及全国建筑工程装饰
奖共6项，继续成为获得“国优”奖项最多的装饰企业之一。 
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——2014年地产投资遇冷传导致装饰业。公司加强应收账款管理，及时催
促回款及结算，全年经营活动产生的现金流量实现正流入2.23亿元人民币。
同时成功收购中装新网53%的股权，切入互联网平台。中装新网确立了三
大全新业务板块，分别是通过在线教育频道打造出建筑装饰行业职业在教
育培训和认证的一流人才服务平台；通过城市频道建立基于家装和小额公
装的B2C电商服务平台；通过专业频道建立大型公装企业和材料供应企业
之间的材料采购的B2B电商服务平台。 

——2015年电商平台-优装美家经过半年的正式运营，在销售规模及品牌影
响力上取得了较大的突破与成绩。截至2015年底已经吸引超过200家国内一
流装饰装修企业、1500余名明星设计师、400余建材家具大牌入驻。在正式
运营的半年时间，优装美家签订装修合同数近2000个，合同近2亿元。 

——全国布局，以精品工程辐射影响力。目前公司在全国各地设置分公司
39家，在京津环渤海经济带、珠江三角洲和长江三角洲三大区域形成了稳
定的市场份额，主要的重点省市有北京、天津、广东、广西、四川、上海、
浙江、江苏、山东、河南、吉林等。未来公司将持续完善“公司营销中心-
地区事业部-分公司”三级营销体系，以标志性工程塑造品牌相影响，促进
销售。 

——强化研发创新，获得多项专利。2013年公司获得26项实用新型专利，1
项发明专利。公司被授予全国装饰行业唯一一家“博士后创新实践基地”，
同时被评为“全国建筑装饰行业百家优秀科技创新型企业” 、“2013年度
广东省自主创新示范企业”。2013年研发费用11015.28万，占净资产6%，
占总营收3.11%。 

2.2.2 培训教育产业：积极并购以求获得快速增长 

公司积极拓展第二产业，2015年连续收购建筑行业职业教育培训机构学尔
森、国内研究生O2O培训机构跨考教育，并参股医学培训机构金英杰。 

学尔森是我国建工和财经领域专业精英人才的考培基地，专注建筑培训12
年，在全国20多个省市和地区开展职业培训业务，全国近100家学习中心，

包括全国40余家分校和“建工教育在线”的远程学习平台。培训课程包
括一级建造师、二级建造师、造价工程师等。 

跨考教育则是全国研究生报考决策平台，主要为国内研究生考试服务，业
务范围包括考试咨询，课程培训以及信息查询等，覆盖全国31个省939所院
校44382个专业，平台数据来源于学校官网及权威教育网站。根据教育部数
据，2015年全国硕士研究生招生考试报名人数为164.9万人，较2014年减少
6.5万人，降幅3.8%。这是继2014年考研报名人数下跌以来，再次明显下降，
宣告了持续20多年的考研热画上了句号，预计未来5年研究生考试人数仍
然呈现下降趋势，公司涉足研究生招考或非明智之举。 

http://baike.baidu.com/subview/2024037/2024037.htm�
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图 5：学尔森学校培训课程 

 
资料来源：学尔森官网、首创证券研发部整理 

 

3 行业发展趋势分析 
建筑装饰总揽：2015年装饰行业企业总数约13.5万家，其中上市公司23家，
行业从业者1620万人，行业竞争充分，属于典型的“大行业、小企业”。
2015年全国建筑装饰行业完成工程总产值3.4万亿元，比2014年增加了2300
亿元，增长幅度为7%，其中公共建筑装修装饰全年完成工程总产值1.74万
亿元，比2014年增加了920亿元，增长幅度为5.6%；住宅装修装饰全年完成
工程总量值1.66万亿元，比2014年增加了1500亿元，增长幅度为9.2%。在充
分竞争格局下，行业收益率较低，近3年行业净资产收益率在5.6~6.1%，销
售利润率在4.8~5.3%，负债率在 70%左右，高负债、低收益率特征明显。 
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3.1 公装：城镇化建设将推动一定的增量需求 

——公共建筑装饰下游广泛，包括星级酒店、商业建筑（如写字楼、商场、
金融建筑等）、文教体卫建筑（如文化、教育、科研、体育、卫生医疗建
筑等）、政府机关、通信建筑（如邮电、通讯、广播用房）以及交通运输
类建筑（如机场、车站、地铁）等。2005 年至2012年复合年增长率达
12.49%，行业产值由5500 亿提升到1.41 万亿，2012年约占当年国内生产总
值的2.71%。根据《中国建筑装饰行业 “十二五”发展规划纲要》，公共
建筑装饰行业2015 年产值争取达到2.6 万亿，“十二五”期间平均年增长
率达18.9%。 

——建筑装饰行业受城市化进程加速和消费结构升级等因素的带动。2015
年，我国城镇化率达到56.1%，城镇常住人口达到了7.7亿，但农业转移人
口市民化进展比较缓慢，户籍人口城镇化率还比较低。城市化进程需要大
量的住宅和基础设施建设为基本物质条件，给建筑装饰行业提供了巨大增
量市场需求。未来我国将逐步进入城市群发展阶段，包括国家级、区域性
和地区性三层级。截至2015年，中国已形成长三角城市群、珠三角城市群、
京津冀城市群、中原城市群、长江中游城市群、哈长城市群、成渝城市群、
辽中南城市群、山东半岛城市群、海峡西岸城市群、关中城市群共11个国
家级城市群，正在建设有13个区域性城市群。城市群的发展势必推动包括
公共建筑在内的项目建设。 
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表 5： 国家级城市群名单 

城市群 城市名单 

长三角城市群 

上海、南京、无锡、常州、苏州、南通、盐城、扬州、镇
江、泰州、杭州、宁波、嘉兴、湖州、绍兴、金华、舟山、
台州、合肥、芜湖、马鞍山、铜陵、安庆、滁州、池州、宣
城 

珠三角城市群 

广州、香港、澳门、深圳、佛山、东莞、中山、珠海、江
门、肇庆、惠州、清远、云浮、阳江、河源、汕尾  

京津冀城市群 

北京、天津、石家庄、唐山、保定、秦皇岛、廊坊、沧州、
承德、张家口 

中原城市群 

郑州、洛阳、开封、新乡、焦作、许昌、平顶山、漯河、济
源 

长江中游城市群 

武汉、黄石、黄冈、鄂州、孝感、咸宁、长沙、株洲、湘
潭、南昌、九江、景德镇、鹰潭 

哈长城市群 

哈尔滨、长春、齐齐哈尔、大庆、牡丹江、吉林、四平、延
吉 

成渝城市群 

重庆、成都、自贡、泸州、德阳、绵阳、遂宁、内江、乐
山、南充、眉山、宜宾、广安、雅安、资阳 

辽中南城市群 沈阳、大连、鞍山、抚顺、本溪、丹东、辽阳、营口、盘锦 

山东半岛城市群 济南、青岛、烟台、淄博、潍坊、东营、威海、日照 

海峡西岸城市群 

福州、厦门、泉州、莆田、漳州、三明、南平、宁德、龙
岩、温州、丽水、衢州、上饶、鹰潭、抚州、赣州、汕头、
潮州、揭阳、梅州 

关中城市群 西安、咸阳、宝鸡、渭南、铜川 
 

资料来源：互联网公开资料、首创证券研发部整理 

 

3.2 消费升级带来绿色化和智能化装饰新需求 

 行业发展趋向绿色化，并向智能化延伸。近年来，随着人们生活水平提高
以及新材料的涌现，对办公和居住环境提出了更多的需求。装修装饰也更
倾向于采用由低能耗制造工艺和无污染环境的生产技术所生产的绿色材料。 

绿色装饰包含两方面内容，其一是选择绿色环保材料，如采用硅藻泥替代
墙纸和乳胶漆作为内墙装饰材料，采用低污染的液体壁纸等；其二是采用
预制生产、现场安装的方式实现。目前建筑装饰行业在成品化技术方面已
经取得了1000多项专利，且工厂化加工的半成品、成品部件的使用率已经
达到60%，金螳螂、亚厦股份、深装集团等企业已经打造了自己的工业化
产业园。装饰工业化采用预制标准化模块，提高装饰施工效率，减少对现
场的环境污染，降低装饰施工成本。 

http://baike.baidu.com/view/3671622.htm�
http://baike.baidu.com/view/5176347.htm�
http://baike.baidu.com/view/3133776.htm�
http://baike.baidu.com/view/671657.htm�
http://baike.baidu.com/view/869332.htm�
http://baike.baidu.com/view/9760519.htm�
http://baike.baidu.com/view/3501958.htm�
http://baike.baidu.com/view/869330.htm�
http://baike.baidu.com/view/127456.htm�
http://baike.baidu.com/view/869336.htm�
http://baike.baidu.com/view/869345.htm�
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建筑智能化是利用系统集成方法，将智能型计算机技术、通信技术、控制
技术、多媒体技术和现代建筑艺术有机结合，通过对设备的自动监控，对
信息资源的管理，对使用者的信息服务及其建筑环境的优化组合，所获得
的投资合理，适合信息技术需要并且具有安全、高效、舒适、便利和灵活
特点的现代化建筑物。建筑智能化的实现需要通过多个分项工程实现，如
计算机管理系统工程；楼宇设备自控系统工程；保安监控及防盗报警系统
工程；智能卡系统工程；通讯系统工程；卫星及共用电视系统工程等。住
建部数据显示，中国现有建筑总面积400多亿平方米，每年新增建筑面积
约20亿平方米，而智能建筑占新建建筑的比例，美国为70%，日本为60%，
而中国尚不及三成（2012年数据），行业未来发展空间巨大。企业行为方
面，亚厦股份收购万安智能、广田股份设立建筑装饰行业第一个文博会智
能家居体验馆，都是对智能化做出的反应。 

3.3 职业教育培训：装配式建筑催生民工职业化 

职业教育步入黄金期。职业教育是我国教育体系的重要组成部分，是解决
“大学生就业难”与“企业技工荒”的就业结构性矛盾的重要手段。2014
年5月，国务院印发了《关于加快发展现代职业教育的决定》加强对职业
教育工作的领导和支持；6月份，教育部等六部门又联合印发了《现代职
业教育体系建设规划（2014-2020年）的通知》，到2020年中等职业教育在
校生达到2350万人，专科层次职业教育在校生达到1480万人，接受本科层
次职业教育的学生达到一定规模，从业人员继续教育达到3.5亿人次。此外，
《规划》还提出创新民办职业教育办学模式，积极支持各类办学主体通过
独资、合资、合作等多种形式举办民办职业教育，探索发展股份制、混合
所有制职业院校，允许社会力量以资本、知识、技术、管理等要素参与办
学并享有相应权利。按照《规划》，预计2015年中等职业教育、专科职业
教育、继续教育市场规模分别为675亿元、834亿元、1450亿元，整个学历
职业教育市场规模合计约2959亿元。按照10%的增速预测，“十三五”期
间继续教育市场的总规模将达到11187.63亿元，我们假设建筑行业的占比
为20%，则在“十三五”期间将产生2237.5亿元的继续教育培训市场。 

建筑行业未来仍存在较大的增长潜力。住宅建筑领域，尽管地产投资下行，
但作为重大民生工程的保障性安居住房建设，是政府坚定推动的工程内容，
我们曾在2016年投资策略中对保障房建设中的棚户区改造投资进行过测算
预测2016~2017年的投资总额在2.76万亿；公用建筑领域，城市群的发展势
必推动包括公共建筑在内的项目建设，为这一板块注入新动力；基础设施
建设领域，2016年到2018年期间，全国拟重点推进铁路、公路、水路、机
场、城市轨道交通项目303项，设计项目总投资约4.7万亿元；钢结构领域，
钢铁产能过剩背景下，推动钢结构在住宅领域的拓展是化解钢铁产能过剩
的重要举措，2015年11月国务院常务会议决定，结合棚改和抗震安居工程
等，开展钢结构试点，2016年3月5日，李克强总理在政府工作报告中提出：
积极推广绿色建筑和建材，大力发展钢结构和装配式建筑，提高建筑工程
标准和质量。此外，地下管廊建设、海绵城市建设两类工程将成为“十三
五”期间政府重点推动的工程项目。总体而言，我国建筑行业市场空间仍
很大。 
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三因素导致职业教育培训成为未来行业发展的必要环节。其一是建造方式
的重大转变，粗放式建造逐渐被集约化方式取代。装配式建造是建筑施工
环节的绿色化实践，通过“工厂化构件预制—现场拼装”的方式完成建造
过程，具有施工速度快、受气候影响小、扬尘和噪音少等特点，是对传统
粗放型制造过程的一种颠覆。该模式将现浇模式转变为预制模式，构建预
制标准、作业方式等都发生较大变化，设计、施工、计价方式等也会发生
变化，因此市场对包括造价员、质量员、监理员、测量验线员、劳务员等
在内的新培训需求将大量产生。其二是新的标准规范有所调整。近几年新
颁布的行业规范不断涌现，涵盖设计、节能改造、建筑施工、混凝土、地
基基础等各个环节，新规范和标准的出台要求从业人员必须适时跟进，因
此，在职人员的职业在教育成为一个热点，而且我们认为，随着建筑绿色
化的进一步渗透和行业发展，还会出现新的适应时代发展的标准规范出台，
指导行业发展。其三是建筑人工数量的减少需要“一工多能”的行业能手。
目前建筑业施工企业有10万多个，从业人员3600多万，但在人口老龄化的
大环境下，建筑工人的数量总体而言将逐渐减少，一些经济发达城市甚至
出现招工难的现象。由于建筑市场仍存在较大市场，劳动力数量下降将要
求“一工多能”，行业培训将成为必要。 

我们认为，公司做建筑行业职业教育培训既有利于整个行业的从业人员水
平提高，同时对自身业务的发展也具有一定的促进作用。  

 

4 市场表现与投资价值分析 

4.1  市场表现与估值情况(截至 2016 年 9 月 5 日) 

涨跌幅方面：2015.12.25~2016.1.28上证综指下跌26.49%，而公司股价下跌
42.19%，跌幅远超越大盘；2016年年初至8月28日上证综指涨跌幅为-
13.25%，公司涨跌幅为-39.22%，跌幅超过大盘25.97个百分点；从最近1个
月看，2016年8月1日至今公司涨幅为-6.47%，上证综指上涨3.11%，不及大
盘。总体而言，公司股价表现整体不如大盘。 

估值方面：目前动态市盈率在34倍左右，低于建筑装饰行业整体估值40.16
倍。 

股价方面：当前股价在9.11元，处于上市以来的相对低位。 
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4.2 公司业绩预估 

公司2016上半年收入和净利润同比增幅分别为6.46%和-19.87%，预计下半
年公司将加大开工项目数量，同时加快对应收款项的追收，全年收入增速
总体预期快于上半年。加之2015年收入下降较快，预计16年增速较高。我
们给以11.8%的增长率。城镇化推动下，2017和2018年公司预计收入将保持
在10%以上。 

表 6：主要业绩指标 

单位:亿元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 33.926  30.063  33.620  37.880  41.838  

    增长率(%) -4.32 -11.38 11.83 12.67 10.45 

归属母公司股东净利润 2.954  3.575  2.940  3.728  4.686  

    增长率(%) 5.69 21.006 -17.76 26.78 26 

每股收益(EPS) 0.246  0.297  0.245  0.310  0.390  
 

资料来源：WIND、首创证券研发部 

4.3 投资建议 

公司主要业务为公共建筑装饰，装饰业务贡献了90%以上的利润。公共装
饰与城镇化的推进过程中公共建筑投资需求较为密切。根据统计局的数据，
2015年末我国城镇化率为56.1%，而目标是到2020年城镇化率达到60%左右，
因此装饰行业整体预计仍有一定的增量空间，但空间有限。此外，原有存
量建筑存在一定的更新需求，酒店类公共建筑一般5~7年更新一次，其它
建筑一般10年更新一次，存在一定的存量市场更新需求。作为公装领域具
有较高知名度的公司，在传统业务领域竞争优势将持续得到发挥。此外，
公司积极布局教育培训产业，连续收购建筑行业职业教育培训机构学尔森、
国内研究生O2O培训机构跨考教育，践行“建筑装饰+教育培训”双轮驱
动。我们认为，在建筑行业进入装配式阶段，对于掌握PC作业技术的产业
工人需求量将呈现爆发式增长，包括在行业“新常态”下造价员、质量员、
监理员、测量验测等在内的技术培训将在未来几年衍生大量的市场需求。
此外，包括一级建造师、造价工程师等在内的建筑专业人士的职业发展培
训也将成为重要的培训需求，公司发展职业教育培训将对其业绩增长形成
利好，未来有望贡献较大利润。我们预测公司2016/2017/2018年EPS分别为
0.245/0.31/0.39元，对应目前股价(9.11元)的PE为37.18/29.38/23.35，给以
“增持”评级。 
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4.4 风险提示 

(1)城镇化推进遭遇周期性因素影响，推动进程放缓导致投资增速下降。新
型城镇化立足于以人为本的城镇化，遵循人口自然流动规律，其背后依托
于产业布局，而产业布局的重点的是投资营商环境和产品(服务)需求的增
长。目前我国正处于产业结构调整过程中，经济增长总体放缓，部分工业
企业处于去产能阶段，企业投资意愿较低，固定资产投资增长在10%左右。
如果过剩产能化解进度放缓，而新兴行业市场培育低于预期，会导产业布
局整体放缓，从而引发投资意愿进一步降低，公共建筑建设随之放缓。 

(2)应收账款未能及时回收形成坏账损失。应收账款占比连续3年保持在70%
左右，并且连续5年保持稳定增长，2011~2015年复合增速高达44.43%，膨
胀迅速。受地方政府财政支付能力下降，以及地产商销售回款放缓影响，
应收款有可能进一步增加，如果公司不能及时追缴回款，将对业绩形成压
力。 

(3)公司收购跨考教育或将面临跨界管理压力，同时随着研究生报考数量的
逐年下降，其培训收益或低于预期。 
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表 7：财务预测数据(2016.9.5)                                                                                                  单位：亿元 

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入 33.926  30.063  33.620  37.880  41.838  
减：营业成本 27.130  22.153  25.835  28.560  30.959  
营业税金及附加 1.149  0.993  1.113  1.254  1.385  
销售费用 0.769  1.042  1.167  1.322  1.364  
管理费用 0.924  1.462  1.654  1.913  2.150  
财务费用 0.149  0.202  0.211  0.216  0.219  
资产减值损失 0.306  0.405  0.319  0.369  0.389  
加：投资收益 

 
0.262  

  
  

营业利润 3.500  4.069  3.322  4.246  5.372  
加：其他非经常性损益 0.009 0.054 0.041 0.041 0.042 
利润总额 3.508  4.122  3.363  4.287  5.414  
减：所得税 0.568  0.697  0.568  0.707  0.877  
净利润 2.941  3.426  2.794  3.580  4.537  
减：少数股东损益 -0.013 -0.149 -0.146 -0.148 -0.149 
归属母公司股东净利润 2.954  3.575  2.940  3.728  4.686  
现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
经营性现金净流量 2.231  -2.030  -3.851  3.560  3.614  
投资性现金净流量 -12.696  -2.178  -2.153  -3.412  -5.629  
筹资性现金净流量 8.913  5.973  8.125  7.234  7.449  
汇率变动对现金影响 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
现金流量净额 -1.552  1.765  2.121  7.382  5.434  
期初现金及等价物余额 3.488  1.936  3.700  5.821  13.203  
期末现金及等价物余额 1.936  3.700  5.821  13.203  18.637  
主要指标计算 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营收同比增长(%) -4.32 -11.38 11.83 12.67 10.45 
营业利润增长(%) 3.26 16.25 -18.36 27.83 26.51 
归属净利润增长(%) 5.69 21.006 -17.76 26.78 26 
毛利率（%） 20.03 26.31 23.16 24.6 26 
净利率(%) 8.67 11.39 8.31 9.41 10.84 
ROE 12.46 11.6 

  
  

资产负债率 46.2 51.68 51.68 46.2 50.15 
流动比率 1.93 1.57 1.58 1.86 1.74 
速动比率 1.92  1.57  1.58  1.86  1.74  
总资产周转率 0.75 0.49 0.44 0.39 0.36 
应收账款周转率 1.83 1.32 0.78 0.69 0.61 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 
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表 8：财务预测数据续表(2016.9.5)                                                                                               单位：亿元 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
货币资金 2.000  4.700  5.801  13.003  18.617  
应收和预付合计 35.016  42.354  56.538  70.302  86.547  
存货 0.174  0.127  0.178  0.186  0.224  
其他流动资产 11.035  7.119  7.120  7.670  7.860  
流动资产合计 48.225  54.300  69.637  91.161  113.249  
长期投资 0.026  0.913  1.355  0.583  2.016  
固定资产及在建工程 3.445  3.417  3.655  3.676  3.705  
无形资产 0.663  1.928  1.918  1.904  1.887  
其他 1.770  6.805  9.195  9.173  9.165  
非流动资产合计 5.904  13.063  16.123  15.336  16.773  
资产总计 54.129  67.363  85.760  106.497  130.022  
短期借款 0.000  7.688  15.369  17.312  19.221  
应付票据及账款 17.089  18.158  22.232  25.819  28.110  
其他 7.920  8.594  6.347  5.699  23.432  
流动负债合计 25.009  34.440  43.948  48.830  70.763  
长期借款 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
长期应付款 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
其他 0.000  0.375  0.375  0.375  0.375  
非流动负债合计 0.000  0.375  0.375  0.375  0.375  
股本 8.012  10.015  12.019  12.019  12.019  
资本公积 11.386  9.472  14.662  28.237  35.193  
盈余公积金 1.144  1.469  1.721  1.952  2.219  
未分配利润 9.088  11.938  12.809  14.857  15.151  
归属母公司股东权益 29.079  32.557  41.529  57.383  64.900  
少数股东权益 0.040  -0.009  -0.092  -0.092  -0.092  
所有者权益合计 29.119  32.547  41.437  57.291  64.808  

每股指标计算 

BPS  2.423  2.708  3.447  4.766  5.392  
EPS 0.246  0.297  0.245  0.310  0.390  

估值指标计算 

P/E 37.03  30.67  37.18  29.38  23.35  
P/B 3.759  3.364  2.642  1.911  1.689  
EV/EBITDA 3.242  2.762  2.061  1.471  1.266  

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 
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1. 投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级 
以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布
日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同
期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌
幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 
股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 
减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 
中性 行业与整体市场表现基本持平 
看淡 行业弱于整体市场表现 
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