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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3,612 4,627 5,795 7,220 

（+/-） 20.5% 28.1% 25.2% 24.6% 

净利润 218 283 371 484 

（+/-） 25.9% 29.9% 31.3% 30.5% 

EPS(元) 0.87 1.08 1.41 1.84 

P/E 27.8 22.5 17.1 13.1 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 36.12 亿元，

同比增长 20.46%；实现归母净利润 2.18 亿元，同比增长 25.86%；基本每

股收益为 0.86 元/股，同比增长 24.64%。公司 2017 年的利润分配预案为每

10 股派发现金红利 11.00 元（含税），分红金额达到 2.89 亿元，占到归母

净利润的 132.84%。 

 点评： 

 业绩稳步增长，毛利率水平稳定 

报告期内，公司工程施工板块营业收入 32.04 亿元，同比增长 21.58%，属

于公司收入主要贡献板块，占到总营业收入的 88.70%（+0.83pct）。毛利率

为 32.59%，较上年减少 0.88个百分点。2017年公司设计业务营业收入 3.49

亿元，同比增长 12.38%，占到总营业收入的 9.67%（-0.70pct）。毛利率为

68.23%，较上年增加 6.61 个百分点。两大板块的业绩稳步增长，毛利率水

平保持在一个比较稳定的水平。 

从收入的区域分布看，公司目前接近 70%的营业收入来自于华北和华东地

区，金额合计超过 24 亿元。 

 Q4 收入增速放缓主要受北京地区停工影响 

分季度看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 收入分别为 5.34 亿元、9.56 亿元、8.90

亿元、12.32 亿元，同比分别增长 31.21%、32.31%、23.27%、7.41%。

Q4 收入增长放缓我们判断一方面因北京地区房地产交易转冷；另一方面也

是受北方地区冬季停工影响；Q1-Q4 净利润分别为-0.59 亿元、0.51 亿元、

0.50 亿元、1.75 亿元，同比分别增长 5.49%、4.82%、75.93%、10.99%。

毛利率分别为 31.93%（-1.33pct）、35.02%（-2.04pct）、36.74%（-1.50pct）、

40.66%（-2.58pct）。 

 期间费用率下降，经营活动现金流增长 27.46% 

公司具有良好的费用控制能力及优秀的现金流水平。报告期内，公司期间费

用率为 27.47%，同比下降 0.23 个百分点。其中销售费用率下降 0.99 个百

分点；管理费用率上升 0.75 个百分点，主要是因为研发费用的增加及速美

业务的试错成本。经营活动产生的现金流量净额 5.69 亿元，同比增长

27.46%，与收入增速匹配。 

 致力研发，DIM+数居美装系统解决行业痛点 

公司致力于产品开发、数字化及人工智能方面的研发，2017 年研发人员达

到 502 人，占到员工总数的 11.50%；研发投入金额为 1.24 亿元，占到营
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业收入的 3.44%。公司自主研发的行业内领先的 DIM+数居美装系统集家装

综合管理和三维设计平台双轮引擎为一体，家装行业高度依赖人工和手工的

模式造成管理难度大，公司研发的 DIM+系统能够解决行业痛点并增强客户

体验。 

 A6 业务新店拓展空间较大，速美业务渐趋成熟 

家装方面，公司的主要品牌包括 A6 业务、速美、睿筑等。公司传统品牌 A6

拥有 150 家左右的门店，基本完成全国业务布局。A6 近几年同店保持了较

好的增长，一方面来源于客户数量的增加，另一方面来源于客单价的增长，

这和消费升级有很大的关系。速美业务正在快速扩张，拥有 72 个直营及服

务商门店。速美经过 4 年的产品打磨，产品极具性价比，主材配置主打进口

品牌，且其商业模式也逐渐成熟，未来放量可期。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 46.27 亿元、57.95

亿元、72.2 亿元 ，同比分别增加 28.1%、25.2%、24.6%；归母净利润分

别为 2.83 亿元、3.71 亿元、4.84 亿元，同比分别增加 29.9%、31.3%、30.5%。

预计 2018 年-2020年 EPS 分别为 1.08 元/股、1.41 元/股和 1.84 元/股，对

应的 PE 分别为 23/17/13x，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，股息率

超过 4%，我们认为目前估值水平极具吸引力，维持“买入”评级。 

 风险提示 

房地产调控加码的风险； 

建材价格大幅上涨的风险； 

业务拓展不达预期的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，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）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1226  1321  1871  2559    营业收入 3612  4627  5795  7220  

应收款项 367  507  635  791    营业成本 2279  2935  3660  4553  

存货净额 171  213  266  332    营业税金及附加 21  28  35  43  

其他流动资产 247  324  406  505    销售费用 582  740  927  1155  

流动资产合计 2012  2365  3177  4188    管理费用 409  489  612  754  

固定资产 576  752  691  622    财务费用 1  (8) (16) (22) 

无形资产及其他 102  98  95  92    投资收益 33  15  15  15  

投资性房地产 851  851  851  851    资产减值及公允价值变动 (9) (9) (12) (14) 

长期股权投资 8  8  8  8    其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 3548  4075  4822  5760    营业利润 345  449  581  737  

短期借款及交易性金融负债 163  0  0  0    营业外净收支 3  10  10  10  

应付款项 759  985  1230  1537    利润总额 347  459  591  747  

其他流动负债 1082  1436  1795  2238    所得税费用 75  99  127  161  

流动负债合计 2004  2421  3025  3775    少数股东损益 55  77  93  102  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 218  283  371  484  

其他长期负债 100  100  100  100              

长期负债合计 100  100  100  100    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2104  2521  3125  3874    净利润 218  283  371  484  

少数股东权益 125  121  116  111    资产减值准备 (0) 29  (2) (3) 

股东权益 1319  1432  1581  1774    折旧摊销 37  89  105  112  

负债和股东权益总计 3548  4075  4822  5760    公允价值变动损失 9  9  12  14  

            财务费用 1  (8) (16) (22) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (90) 351  339  424  

每股收益 0.87 1.08 1.41 1.84   其它 (3) (33) (3) (2) 

每股红利 0.92 0.65 0.85 1.11   经营活动现金流 170  728  822  1029  

每股净资产 5.28 5.45 6.01 6.75   资本开支 (298) (300) (50) (50) 

ROIC 20% 23% 36% 73%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 20% 23% 27%   投资活动现金流 (217) (300) (50) (50) 

毛利率 37% 37% 37% 37%   权益性融资 226  0  0  0  

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

EBITDA  Margin 10% 11% 12% 11%   支付股利、利息 (229) (170) (223) (291) 

收入增长 20% 28% 25% 25%   其它融资现金流 470  (163) 0  0  

净利润增长率 26% 30% 31% 30%   融资活动现金流 238  (333) (223) (291) 

资产负债率 63% 65% 67% 69%   现金净变动 190  95  549  688  

息率 3.8% 2.8% 3.7% 4.8%   货币资金的期初余额 1036  1226  1321  1871  

P/E 27.8 22.5 17.1 13.1   货币资金的期末余额 1226  1321  1871  2559  

P/B 4.6 4.4 4.0 3.6   企业自由现金流 (100) 482  835  1046  

EV/EBITDA 22.8 16.9 14.2 12.4   权益自由现金流 370  325  848  1064  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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