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 东易日盛(002713.SZ) 

 【联讯建筑公司点评】东易日盛
（002713）：链家、万科溢价参与定
增，家装龙头开启供应链整合大幕  

   

2018 年 01 月 04 日  投资要点 

 

买入(维持评级) 
当前价： 23.75 元 

目标价： 30.5 - 36.58 元 
  

分析师：刘萍 

执业编号：S0300517100001 
电话：0755-83331495 
邮箱：liuping_bf@lxsec.com  
 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 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 
173 231 316 413 

（+/-） 75.7% 33.8% 36.7% 30.6% 

EPS(元) 0.69 0.89 1.22 1.59 

P/E 34.3 26.6 19.5 14.9 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《东易日盛（002713）_【联讯建筑建材

季报点评】东易日盛（002713）：费用控

制出色，业绩增长确定》2017-10-20 

《东易日盛（002713）_【联讯建筑公司

深度】东易日盛（002713）：成长路径清

晰的低估值家装龙头》2017-11-07 
 

 

  

 事件： 

东易日盛定增结束，最终价格确定为 24.98 元/股，发行股票数量 9,607,685 股，

募集资金总额为 239,999,971.30 元，发行对象总数为 2 名，分别是天津晨鑫

商务咨询有限公司和万科链家（北京）装饰有限公司。 

 点评如下： 

 在定增价倒挂的情况下获产业资本认购，足以证明公司实力 

公司本次定增价 24.98，截止本报告发布前一交易日，公司股价 23.75 元，且

近期股价一直低于定增价，公司发行工作主要于 12 月份进行，在市场低迷的

情况下，公司定增仍然能够获得产业资本支持和认可，我们认为再次证明公司

在家装行业的龙头地位。 

 股权合作之后，经营层面合作可期 

本次定增认购的两家公司天津晨鑫商务咨询是链家的全资子公司，而万科链家

（北京）装饰有限公司由万科和链家共同出资成立，我们认为，本次链家溢价

参与定增，股权层面的合作仅仅是开始，考虑到东易日盛和链家、万科业务的

互补性，未来在经营层面的合作值得期待。 

 募投项目主要用于供应链建设，公司良好经营现金流可弥补资金缺口 

供需链智能物流仓储管理平台建设项目、数字化家装体验系统的建设，尽管本

次定增实际募集金额没有达到计划数，考虑到公司较好的现金流（截止三季报，

公司经营现金净额 5.4 亿，账上现金 4.7 亿）,利用自有资金解决资金缺口的难

度不大。 

 未来看点颇多，公司内生发展将受益消费升级 

从 2006 年开始，低收入群体收入开始快速增长，随着这部分人对品牌消费的

意识逐渐增强以及时间成本的逐渐上升，其选择品牌装饰进行消费的意识将逐

渐增强，中低收入人群和中等收入人群在进行家装时，可能将逐步从选择游击

队为主转向选择品牌连锁，这为公司的 A6 和速美品牌的门店扩张和下沉带来

良机。 

 中长期来看，长租公寓、供应链整合都可为公司提供新的增长点 

公司于 2017 年 9 月公告设立长租公寓事业部，全面负责长租公寓装修的相关

业务，进军长租公寓千亿市场，考虑链家和万科在长租公寓领域均属第一梯队，

公司长租公寓业务落地值得期待。公司于 2015 年全面转型时就提出向平台型

公司转变，我们认为公司的 DIM+数装系统，以及供应链系统都具备成为有开

放平台的可能，家装行业的天然分散的状况决定了大部门装修公司只能借助第
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三方公司的信息系统和供应链，这个领域出现平台型公司的可能性极大。如果

公司能把供应链和数装系统打造成开放平台，未来行业十几万家小家装公司都

有望成为公司客户，则公司未来发展不可限量。 

 重申“买入”评级 

我们预计东易日盛 2017-2019 年将实现营业入收 39.09、49.14 和 61.98 亿元，

同比分别增长 30.3%、25.7%和 26.1%，实现净利润 2.31、3.16 和 4.13 亿元，同

36.78 比分别增长 33.8%、36.7%和 30.6%，EPS 分别为 0.89、1.22 和 1.59 元，

对应 PE 分别为 27、20 和 15x，公司是消费升级和家装行业向龙头集中的受益

者，中期增长依赖于 A6 业务的跨区域扩张和客单价提升，以及速美业务在经

过试错后的快速放量，而远期来看，如果未来公司的数装业务和供应链整合能

形成开放平台，则有望打破家装行业复制难，复购率低的瓶颈，发展空间不可

限量。无论如何，对于一家高分红，现金流优秀的上市公司，我们认为目前估

值水平极具吸引力，合理估值 30.50—36.58 元，重申“买入”评级。 

 风险提示 

房地产调控风险，新业务拓展风险；新店开设风险； 
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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  1646  2113  2725    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  672  845  1066  

流动资产合计 1584  2359  3008  3854    管理费用 317  398  495  623  

固定资产 296  284  271  249    财务费用 0  (13) (19) (24) 

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  3419  4052  4873    营业利润 250  336  455  583  

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  346  465  593  

其他流动负债 974  1235  1544  1947    所得税费用 52  73  98  125  

流动负债合计 1532  1942  2428  3062    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  231  316  413  

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  1948  2435  3068    净利润 173  231  316  413  

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  1377  1503  1668    折旧摊销 32  43  47  52  

负债和股东权益总计 2659  3419  4052  4873    公允价值变动损失 9  16  20  25  

            财务费用  0  (13) (19) (24) 

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E   营运资本变动 332  251  303  398  

每股收益 0.69 0.89 1.22 1.59   其它 1  11  21  24  

每股红利 0.42 0.54 0.73 0.96   经营活动现金流 558  558  707  910  

每股净资产 4.18 5.31 5.80 6.43   资本开支 (62) (50) (50) (50) 

ROIC 20% 27% 47% 115%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 17% 21% 25%   投资活动现金流 (137) (50) (50) (50) 

毛利率 37% 36% 37% 37%   权益性融资 60  240  0  0  

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

EBITDA  Margin 9% 10% 10% 10%   支付股利、利息 (104) (139) (190) (248) 

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% 34% 37% 31%   融资活动现金流 (106) 101  (190) (248) 

资产负债率 61% 60% 63% 66%   现金净变动 315  609  467  612  

息率 1.7% 2.3% 3.2% 4.2%   货币资金的期初余额  722  1036  1646  2113  

P/E 34.3 26.6 19.5 14.9   货币资金的期末余额  1036  1646  2113  2725  

P/B 5.7 4.5 4.1 3.7   企业自由现金流 494  512  661  861  

EV/EBITDA 27.3 21.2 17.1 14.5   权益自由现金流 536  522  675  881  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 
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