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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 

AAE 

2018E 2019E 

主营收入 2,999 3,909 4,914 6,198 

（+/-） 32.9% 30.3% 25.7% 26.1% 

归母净利润 173 242 335 436 

（+/-） 75.7% 40.2% 38.3% 30.0% 

EPS(元) 0.69 0.87 1.21 1.57 

P/E 34.2 27.1 19.6 15.1 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

  1-9 月净利润大幅增长略超预期 

2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 23.80 亿元，同比增长 28.55%；实现归母

净利润 4233.21 万元，同比增长 182.51%；扣非后归母净利润 4222.98 万元，

同比增长 165.18%，EPS 0.17 元，业绩大幅增长。从三季度单季来看，Q3 实

现营业收入 8.90 亿元，同比增长 23.27%；实现归母净利润 5001.20 万元，同

比增长 75.93%。 

 期间费用率下降明显带动净利率显著提升 

1-9 月公司综合毛利率 34.97%，同比下降 1.72 pct，主要因营改增影响，剔除

营改增因素，毛利率仅略微下滑 0.3 pct。1-9 月公司期间费用率为 30.28%，

同比下降 1.81 pct，其中销售费用率大幅下降 4.11 pct，我们判断一方面公司

速美业务模式调整节约了部分费用，另一方面，公司为应对房地产调控，年初

就做了充分准备，压缩了费用；管理费用率上升 2.22 pct，主要是研发费用大

幅增加以及新开门店带来的人员增加。公司前三季度净利率在毛利率有所下滑

的情况下仍从上年同期的 2.00%提升至 3.41%。 

 在手订单充足，确保后续稳定增长 

公司前三季度新签订单分别为 9\11\10 亿元，累计新签订单 30 亿元，截至三季

度末在手未完工订单 35.6 亿元，较年初的 22.9 亿增长 55%，充足的在手订单

确保公司全年收入较快增长。 

 收购欣邑东方助力突破高端市场 

公司近期公告以现金方式出资 30,096 万元收购北京欣邑东方室内设计有限公

司公司 60%股权，标的公司核心人员邱德光先生是新装饰主义 ART-DECO 

的创始人，是国内排名前十的顶尖设计师，在高端市场有较强的影响力，本次

收购有助于公司打开高端别墅市场，同时，欣邑东方主要专注于设计，而上市

公司在工程方面有优势，未来在业务协同上也会有一定作用。按照业绩承诺，

标的公司并表后三年内净利润要达到 4560 万、5244 万、6030.6 万，增厚 EPS

约 0.11、0.13、0.14 元。 

 风险提示 

房地产调控加码；建材价格大幅上涨影响毛利率； 

 维持“买入”评级 

预计 2017-19 年净利润为 2.42\3.35\4.36 亿，同增 40.2%\38.3%\30.0%，考虑

定增摊薄后 EPS 分别为 0.87\1.21\1.57 元，对应 PE 分别为 27\19\15x，当前

股价仍然较定增价折价，公司成长路径清晰，估值有优势，“买入”. 
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图表1： PE/PB-Bands 

 

资料来源:联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1036  2106  2578  3198    营业收入 2999  3909  4914  6198  

应收款项 244  321  404  509    营业成本 1883  2488  3104  3906  

存货净额 183  236  295  372    营业税金及附加 45  12  15  19  

其他流动资产 121  156  197  248    销售费用 513  665  826  1041  

流动资产合计 1584  2819  3473  4327    管理费用 317  394  495  623  

固定资产 296  284  271  249    财务费用 0  (16) (23) (29) 

无形资产及其他 95  92  88  85    投资收益 18  0  0  0  

投资性房地产 595  595  595  595    资产减值及公允价值变动 (9) (16) (20) (25) 

长期股权投资 89  89  89  89    其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 2659  3879  4517  5345    营业利润 250  351  479  613  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0    营业外净收支 5  10  10  10  

应付款项 557  708  884  1115    利润总额 255  361  489  623  

其他流动负债 974  1230  1537  1938    所得税费用 52  76  103  131  

流动负债合计 1532  1938  2422  3053    少数股东损益 30  42  51  56  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 173  242  335  436  

其他长期负债 6  6  6  6              

长期负债合计 6  6  6  6    现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 1538  1944  2428  3059    净利润 173  242  335  436  

少数股东权益 77  94  114  137    资产减值准备 11  6  (1) (1) 

股东权益 1044  1841  1975  2150    折旧摊销 32  43  47  52  

负债和股东权益总计 2659  3879  4517  5345    公允价值变动损失 9  16  20  25  

            财务费用  0  (16) (23) (29) 

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E   营运资本变动 332  247  301  397  

每股收益 0.69 0.87 1.21 1.57   其它 1  11  21  24  

每股红利 0.42 0.52 0.72 0.94   经营活动现金流 558  565  723  932  

每股净资产 4.18 6.63 7.11 7.74   资本开支 (62) (50) (50) (50) 

ROIC 20% 28% 48% 118%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 13% 17% 20%   投资活动现金流 (137) (50) (50) (50) 

毛利率 37% 36% 37% 37%   权益性融资 60  700  0  0  

EBIT Margin 8% 9% 10% 10%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 10% 11% 11%   支付股利、利息 (104) (145) (201) (262) 

收入增长 33% 30% 26% 26%   其它融资现金流 41  0  0  0  

净利润增长率 76% 40% 38% 30%   融资活动现金流 (106) 554  (201) (262) 

资产负债率 61% 53% 56% 60%   现金净变动 315  1069  472  620  

息率 1.8% 2.5% 3.4% 4.4%   货币资金的期初余额  722  1036  2106  2578  

P/E 34.2 27.1 19.6 15.1   货币资金的期末余额  1036  2106  2578  3198  

P/B 5.7 3.6 3.3 3.1   企业自由现金流 494  517  673  879  

EV/EBITDA 27.3 21.7 17.2 14.6   权益自由现金流 536  529  692  902  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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