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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3,612 4,417 5,415 6,586 

（+/-） 20.5% 22.3% 22.6% 21.6% 

净利润 218 293 391 507 

（+/-） 25.9% 34.5% 33.5% 29.7% 

EPS(元) 0.83 1.11 1.49 1.93 

P/E 21.4 15.9 11.9 9.2 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 18.1 亿

元，同比增长 21.47%；实现归母净利润 1097 万元，同比增长 242.86%；

基本每股收益为 0.04 元/股，同比增长 233.33%。 

 点评： 

 业绩稳步增长，区域市场中华南和西部地区发力明显 

分业务看，公司施工业务营业收入 15.70 亿元，同比增长 20.19%，属于公

司收入主要贡献板块，占到总营业收入的 86.76%（-0.91pct）。上半年公司

设计业务营业收入 2.09亿元，同比增长 32.50%，占到总营业收入的 11.55%

（+0.96pct），设计业务增长较快主要还是因去年公司收购的邱德光设计并

表。 

从收入的区域分布看，华北、华东地区为公司营业收入的主要来源，华北地

区营业收入为 5.91 亿元，占总营业收入的比重为 32.67%，报告期收入增长

10.66%；华东地区营业收入为 6.33 亿元，占总营业收入的比重为 34.99%，

报告期收入增长 29.88%；华南、西北、华中和西南地区作为公司后开拓的

区域，报告期增长迅速，收入分别为 1.21、0.78、2.20 和 1.19 亿元，同比

分别增长 45.48%、32.13%、12.95%和 73.11%； 

 Q2 盈利创历史新高，Q3高增长继续， 

从单季度来看，公司 Q2 实现营业收入 10.93 亿元，同比增长 14.28%。归

属母公司的净利润 7304 万，同比大幅增长 43.07%， 

公司预计 2018年 1-9 月业绩比去年同期有一定的增长，其中预计归于上市

公司股东的净利润变动达到 80%--130%，净利润达到 7600—9700 万元。

从公司业绩分布的季度历史规律来看，Q2、Q3 基本持平，由此我们推断公

司 Q3 单季度净利润应在 7000 万以上，前三季度净利润将超 8000万元。 

 设计业务占比提升，毛利率显著提升 

报告期公司综合毛利率 36.04%，较去年同期大幅上升 2.13 个百分点，其中

施工和设计业务毛利率分别为 31.78%和 64.04%，同比分别提升 1.78 和

6.36 个百分点，施工业务毛利率提升我们判断集艾软装工程毛利率增长以

及家俱公司成本率的降低合并抵销后工程成本率下降，设计业务毛利率提升

主要因公司并表高端设计邱德光设计。 

 期间费用率保持平稳 

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
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用率为 32.22%，与去年同期基本持平。其中销售费用率上升 1.01 个百分点；

管理费用率下降 1.07 个百分点；财务费用率上升 0.1 个百分点。经营活动

产生的现金流量净额 2.46 亿元，同比下降 40.93%，主要是当期支付劳务费、

材料、工资薪酬及税费等增加所致。 

 A6 上半年新开店 12家，速美迎来扩张期 

截止报告期末公司传统品牌 A6 门店已扩充到 162 家，较 2017 年底的 150

家新开 12 家，基本完成全国业务布局。公司 A6 业务核心竞争能力建设工

作稳步推进，完成产品力九宫格体系搭建、客户服务全流程管理系统项目上

线、提成系统开发完成并应用，于 2018 年 6 月正式开展了与链家的合作，

围绕链家购房客户制定转化策略，提升签约公司的转化率，助力分公司业绩

的提升，实现了产值、收入、贡献的全面增长 

速美业务正在快速扩张，速美业务渠道模式为“以直营为主、服务商为辅”

截止报告期末共开设直营门店 45 家，经评估筛选后服务商店 25 家。速美

2017 年底直营+服务商共有门店 72 家，但考虑公司去年以来陆续淘汰服务

商，主要新店开设以直营为主，直营门店数保持增长。目前速美产品已经打

磨成熟，商业模式也已经走通，后续业绩爆发只是时间问题。 

 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 44.2 亿元、54.2 亿

元、65.9 亿元 ，同比分别增加 22.3%、22.6%、21.6%；归母净利润分别

为 2.94 亿元、3.93 亿元、5.09 亿元，同比分别增加 34.9%、33.7%、29.6%。

预计 2018 年-2020年 EPS 分别为 1.11 元/股、1.49 元/股和 1.93 元/股，对

应的PE分别为16/12/9x，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，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  1520  2009  2605    营业收入 3612  4417  5415  6586  

应收款项 367  363  445  541    营业成本 2279  2757  3349  4050  

存货净额 171  259  316  383    营业税金及附加 21  22  27  33  

其他流动资产 247  177  217  263    销售费用 582  707  866  1054  

流动资产合计 2012  2319  2987  3793    管理费用 409  480  583  701  

固定资产 576  519  476  426    财务费用 1  (9) (18) (23) 

无形资产及其他 102  98  95  92    投资收益 33  25  25  25  

投资性房地产 851  851  851  851    资产减值及公允价值变动 (9) (13) (16) (20) 

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

资产总计 3548  3795  4417  5169    营业利润 345  471  616  776  

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

应付款项 759  778  948  1150    利润总额 347  471  616  776  

其他流动负债 1082  1361  1660  2013    所得税费用 75  101  132  167  

流动负债合计 2004  2138  2608  3163    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  293  391  507  

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  2238  2708  3263    净利润 218  293  391  507  

少数股东权益 125  121  116  111    资产减值准备 (0) 18  (3) (3) 

股东权益 1319  1436  1592  1795    折旧摊销 37  78  83  87  

负债和股东权益总计 3548  3795  4417  5169    公允价值变动损失 9  13  16  20  

            财务费用 1  (9) (18) (23) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (90) 303  288  342  

每股收益 0.83 1.11 1.49 1.93   其它 (3) (23) (2) (3) 

每股红利 0.87 0.67 0.89 1.16   经营活动现金流 170  683  773  950  

每股净资产 5.02 5.47 6.06 6.83   资本开支 (298) (50) (50) (50) 

ROIC 20% 25% 44% 85%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 20% 25% 28%   投资活动现金流 (217) (50) (50) (50) 

毛利率 37% 38% 38% 39%   权益性融资 226  0  0  0  

EBIT Margin 9% 10% 11% 11%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 12% 12% 13%   支付股利、利息 (229) (176) (234) (304) 

收入增长 20% 22% 23% 22%   其它融资现金流 470  (163) 0  0  

净利润增长率 26% 34% 34% 30%   融资活动现金流 238  (339) (234) (304) 

资产负债率 63% 62% 64% 65%   现金净变动 190  294  489  596  

息率 4.9% 3.8% 5.0% 6.5%   货币资金的期初余额 1036  1226  1520  2009  

P/E 21.4 15.9 11.9 9.2   货币资金的期末余额 1226  1520  2009  2605  

P/B 3.5 3.2 2.9 2.6   企业自由现金流 (100) 685  784  966  

EV/EBITDA 18.9 13.0 11.0 9.5   权益自由现金流 370  529  798  984  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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