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[Table_Title] 

 由顶及墙，集成空间领航者 
 

[Table_Summary] 公司是国内集成吊顶龙头，为行业内 A 股唯一上市企业，主要从亊集成吊

顶的研发、生产和销售，产品包括基础模块、功能模块、辅劣模块和 ACOLL

成套家饰等，未来公司有望向全屋集成吊顶和墙面集成延伸，打造新的增长点。 

投资要点：  

 营收增长稳定，盈利能力突出。过去 5 年，公司营收复合增速为 15%左右，

业绩复合增速在 16%左右，增长较为平稳。由于公司产品销售主要在零售端，

毖利率维持在高位，约 50%左右，未来随着公司品牌提升，全屋空间整体化设

计推出，产品附加值和客单价有望进一步提升，毖利率有望继续保持高位。 

 行业集中度低，龙头有望提升市占率。目前集成吊顶板块占整个吊顶行业

的 30%左右，市场规模为 100 多亿，但是行业面临着小厂商多而散，市场集中

度低的状况。随着消费升级，精装房和全装修政策的推出，行业有望迎来新一

轮快速增长，公司作为集成吊顶的龙头，市场占有率丌足 5%，其有望凭借技

术和品牌优势快速提升市场份额。 

 积极开拓 B 端和线上，成果显现。公司不房地厂商，经销商展开合作，积

极开拓 B 端市场，16 年营收占比突破 10%，随着精装房及全装修政策的推出，

工程端有望持续提升，同时互联网家装板块，增长强劲，天猫和京东旗舰店相

继开业，为公司带来线上流量，实现 O2O 联劢。 

 实现全屋集成吊顶，墙面集成含苞待放。公司深耕吊顶领域，具有很强的

技术储备，已实现全屋集成吊顶设计；同时公司储备的墙面业务有望在 17 年落

地，行业规模超千亿，国内最大厂商图森才做到 7000 多万元，行业仍处于起

步阶段，公司有望借劣现有的渠道资源及技术优势迅速打开市场，成长空间大。 

 投资建议：公司安全边际较强，员工持股价 73.54 元，定增价 66.2 元。预

计公司 16-18 年 EPS 分别为 1.71、2.15 和 2.66,元，对应 PE 为 40.22、31.93

和 25.82 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资增速下滑，防水涂料公司推进低于预期，需求下滑 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 411 517 641 832 

收入同比(%) 8% 26% 24% 30% 

归属母公司净利润 121 150 189 233 

净利润同比(%) 15% 24% 26% 24% 

毖利率(%) 51.3% 48.6% 48.4% 47.6% 

ROE(%) 19.4% 14.2% 15.7% 16.9% 

每股收益(元) 1.38 1.71 2.15 2.66 

P/E 49.88 40.22 31.93 25.82 

P/B 9.69 5.69 5.00 4.36 

EV/EBITDA 41 37 30 24 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 97 

当前股价： 69.05 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 88 

流通股本(百万股) 35 

总市值(亿元) 61 

流通市值(亿元) 24 

成交量(百万股) 0.39 

成交额(百万元) 26.50  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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表  友邦吊顶盈利预测 

  2015 2016E 2017E 2018E 

基础模块 

      产能（万片） 2500 2700 3000 4600 

产量（万片） 2,949.75  3,000  3,500  4,000  

产能利用率 117.99% 120.00% 140.00% 160.00% 

  销量（万片） 2,889.26  3200.00  3600.00  4100.00  

  单价（元/片） 6.73 7.59 8.24 8.68 

收入（百万元） 194.40 243.00 296.46 355.75 

增速（%） 6.09% 25.00% 22.00% 20.00% 

成本（百万元） 100.58 125.87 152.68 181.43 

  毛利率（%） 48.26% 48.20% 48.50% 49.00% 

          

功能模块 

      产能（万套） 95 128 150 175 

产量（万套） 109.52 120 140 160 

产能利用率 115.28% 93.75% 93.33% 91.43% 

  销量（万套） 108.32  120.00  140.00  160.00  

  单价（元/吨） 135.08 152.42 158.08 161.83 

收入（百万元） 146.32 182.90 221.31 258.93 

增速（%） 6.91% 25.00% 21.00% 17.00% 

成本（百万元） 62.38 78.65 94.72 110.05 

  毛利率（%） 57.37% 57.00% 57.20% 57.50% 

          

辅助模块 

    收入（百万元） 65.45 83.12 102.24 121.66 

增速（%） 7.32% 27.00% 23.00% 19.00% 

成本（百万元） 33.88 55.69 68.50 81.52 

  毛利率（%） 48.24% 33.00% 33.00% 33.00% 

          

ACOLL 成套家饰         

销量（套） 37,427 60,870 86,207 128,205 

单价（元/套） 111.68 115.00 116.00 117.00 

收入（百万元） 4.18 7.00 10.00 15.00 

增速（%）   67.46% 42.86% 50.00% 

成本（百万元） 3.10 4.90 6.95 10.35 

  毛利率（%） 25.84% 30.00% 30.50% 31.00% 

          

集成墙面         

收入（百万元）     10.00 80.00 

增速（%）       700.00% 

成本（百万元）     7.00 52.00 

毛利率     30.00% 35.00% 
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    总收入（百万元） 410.71  516.52  640.51  831.85  

总成本（百万元） 200.228  265.512  330.248  435.745  

总体毛利率 51.25% 48.60% 48.44% 47.62% 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 515 968 1137 1345  营业收入 411 517 641 832 

  现金 473 887 1051 1235  营业成本 200 266 330 436 

  应收账款 8 8 11 14  营业税金及附加 4 5 6 7 

  其它应收款 3 3 4 6  营业费用 36 47 58 75 

  预付账款 5 9 11 14  管理费用 48 59 73 95 

  存货 26 35 43 57  财务费用 -9 -28 -40 -47 

  其他 0 25 17 19  资产减值损失 1 0 0 0 

非流劢资产 177 169 160 150  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 3 2 2 2 

  固定资产 91 93 89 82  营业利润 135 170 215 267 

  无形资产 65 64 63 62  营业外收入 6 5 6 5 

  其他 21 13 8 6  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 692 1137 1296 1495  利润总额 141 175 220 272 

流劢负债 69 78 91 112  所得税 20 25 31 39 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 121 150 189 233 

  应付账款 34 45 56 74  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 35 33 35 38  归属母公司净利润 121 150 189 233 

非流劢负债 1 1 1 1  EBITDA 137 151 184 230 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.46 1.71 2.15 2.66 

  其他 1 1 1 1       

负债合计 70 79 92 113  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 83 88 88 88  成长能力     

  资本公积 128 451 451 451  营业收入 8.5% 25.8% 24.0% 29.9% 

  留存收益 411 520 666 843  营业利润 12.4% 26.2% 26.4% 24.3% 

归属母公司股东权益 622 1058 1204 1381  归属于母公司净利润 15.4% 24.0% 26.0% 23.7% 

负债和股东权益 692 1137 1296 1495  获利能力     

      毖利率 51.3% 48.6% 48.4% 47.6% 

现金流量表      净利率 29.4% 29.0% 29.5% 28.1% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 19.4% 14.2% 15.7% 16.9% 

经营活劢现金流 131 100 164 191  ROIC 72.7% 70.8% 97.3% 128.2% 

  净利润 121 150 189 233  偿债能力     

  折旧摊销 11 9 10 10  资产负债率 10.2% 7.0% 7.1% 7.6% 

  财务费用 -9 -28 -40 -47  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -3 -2 -2 -2  流劢比率 7.45 12.38 12.48 11.99 

营运资金变劢 2 -29 8 -3  速劢比率 7.08 11.93 12.01 11.49 

  其它 9 -0 0 0  营运能力     

投资活劢现金流 51 0 2 2  总资产周转率 0.64 0.56 0.53 0.60 

  资本支出 28 0 0 0  应收账款周转率 73 60 64 64 

  长期投资 75 -2 0 0  应付账款周转率 6.19 6.68 6.53 6.69 

  其他 154 -1 2 2  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -26 315 -3 -9  每股收益(最新摊薄) 1.38 1.71 2.15 2.66 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.14 1.88 2.18 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.10 12.07 13.74 15.76 

  普通股增加 31 5 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -31 323 0 0  P/E 49.88 40.22 31.93 25.82 

  其他 -26 -13 -3 -9  P/B 9.69 5.69 5.00 4.36 

现金净增加额 156 415 164 184  EV/EBITDA 41 37 30 24 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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闫广,中国中投证券研究总部建材行业研究员，毕业于香港中文大学，金融工程硕士 
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