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事件： 

公司于 2018.8.20 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 60.89 亿元，同比增加 17.52%；实现

归母净利润 2.81 亿元，同比增加 30.29%。其中 Q2 收入同比增加 13.3%，归母净利润同比增加 31.08%；扣

非归母同比增加 24.25%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 3836.44 1863.08 3318.06 3493.08 3861.02 2328.78 3760.2 

增长率（%） 61.29% 17.94% 42.21% 47.80% 0.64% 25.00% 13.33% 

毛利率（%） 4.41% 12.60% 11.77% 10.57% 11.78% 11.12% 11.77% 

期间费用率（%） 4.65% 8.34% 4.89% 4.38% 5.76% 6.87% 5.14% 

营业利润率（%） 2.60% 2.64% 6.63% 5.36% 8.65% 2.86% 6.51% 

净利润（百万元） 103.70 45.86 178.84 171.32 266.05 68.19 209.00 

增长率（%） 226.95% 04.98% 51.80% 26.66% 156.57% 48.69% 16.87% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.04 0.10 0.11 0.17 0.05 0.14 

资产负债率（%） 60.22% 57.69% 58.98% 56.50% 56.64% 57.50% 59.74% 

净资产收益率（%） 1.65% 0.72% 2.77% 2.59% 3.87% 0.98% 2.95% 

总资产收益率（%） 0.65% 0.31% 1.14% 1.12% 1.68% 0.42% 1.19% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 业绩稳健增长如预期，多元化战略有力推进。 

 上半年公司实现营收 60.89 亿，YOY+17.52%,归母净利润 2.81 亿，YOY+30.29%，扣非 YOY+24.25%，

增长情况基本符合预期； 

 积极夯实装饰施工主业的同时，多元化战略得到有效落实： 

（1） 装饰施工，2015-2017 营收占比为 95%/89%/81%，呈显著下降趋势，2018H1 营收占比 83%，

较去年同期降低近 6.4 个百分点，同比增长 9.1%； 

（2） 土建施工，2016-2018H1 营收占比从 6%提升到 12%，上半年营收同比增长 148%； 

（3） 装饰设计 、园林 绿化、 工程 金融和 智能家 居四项 业务 2018H1 营收占 比分 别为

1.5%/1.4%/0.7%/0.6%，营收同比增长分别高达 26%/47%/116%/63%，新业务开发和市场拓展
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卓有成效； 

2. 装饰龙头受益景气行情，二季度订单显著复苏支撑下半年业绩增长 

 装修装饰领军企业，将持续受益市场景气度提升。公司连续多年进入中国建筑装饰行业百强企业前三，

拥有业内最齐全高等级资质，是批量住宅精装修细分领域市场份额最大的企业。我们认为装饰行业景气

度将持续提升、公司业绩将水涨而船高，原因包括：（1）预估 2018-2020 全装修市场 CAGR 将在 35%

以上，装饰企业集中度将得到较大提升，利好龙头企业；（2）判断 2018 下半年将进入商品房交付装修

高峰期带来短期行情；（3）下半年基建回暖，粤港澳大湾区基建先行，酒店商场等公装持续消费升级，

长租公寓逐步落实，对公司而言均有较大市场机会； 

 二季度主营业务订单显著复苏，在手订单充沛，业绩增长基本符合预期。公司“大市场/大客户/大项目”

战略持续发力，上半年两季度新签住宅装修订单同比增长分别高达 177%/194%，新签公装订单分别为

-4%/198%，二季度呈显著复苏。整体装饰施工业务新订单增速达 89%/195%。上半年整体装饰业务（含

设计）新签订单 120.8 亿，同比大幅增长 146%。截至报告期末在手未完工订单占 2017 全年收入比为

1.73 倍，有力支撑下半年业绩增长； 

表 2：公司近 6 个季度装饰业务订单情况/亿 

业务类型 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

一、新签订单金额 

1.装饰施工 20.7 26.7 38.2 54.0 39.2 79.0 

1.1 公共建筑装饰 10.1 7.3 11.5 34.8 9.7 21.8 

1.2 住宅全装修 10.6 19.4 26.6 19.2 29.5 57.2 

2.装饰设计 0.6 0.7 1.2 0.8 0.9 1.7 

合计 21.4 27.6 39.6 54.9 40.1 80.7 

二、截至报告期末累计已签约未完工订单金额 

1.装饰施工 183.6 208.8 230.5 267.0 211.3 216.3 

1.1 公共建筑装饰 65.5 86.8 90.9 106.5 88.3 86.4 

1.2 住宅全装修 118.1 122.0 139.6 160.4 123.0 129.9 

2.装饰设计 5.2 6.4 6.8 3.4 2.1 0.1 

合计 189.1 215.9 238.0 270.3 213.4 216.4 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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图 1: 装饰施工业务近 6 个季度新签订单情况/亿   图 2: 装饰施工业务近 6 个季度在手未完工订单情况/亿  

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

3. 二季度盈利水平有所提升，经营性现金流保持平稳 

 报告期内公司盈利水平稳中有升。二季度毛利率/期间费率/净利率分别为 11.77%/5.14%/5.56%，较一

季度的 11.13%/6.87%/2.93%全面改善，上半年整体毛利率 11.49%，同比降低近 0.5 个百分点，较 2017

全年微幅下降近 0.1 个百分点。期间费率 5.75%，同比降低近 0.4 个百分点，较 2017 全年提升近 0.2 个

百分点。上半年整体净利率 4.6%，同比提高近 0.4 个百分点，较 2017 全年下降近 0.7 个百分点，整体

而言盈利水平同比稳中有升； 

 报告期内公司经营性现金流净流入 1.33 亿，与去年同期 1.39 亿基本持平； 

 

4. 员工释放业绩活力，资产证券化业务利好资金周转 

 公司于 2018 年 2 月临时股东大会和 3 月董事会会议上先后审议通过了第一期员工持股计划草案，该计

划广泛覆盖公司 16 名董监高及其他不超过 534 名员工，按公司 2018.2.1 收盘价 7.83 元/股测算，所能

购买标的股票数量上限占公司当时股本总额的 3.3%。该计划有利于建立和完善公司利益共享机制，提高

职工的凝聚力和公司竞争力。当前计划进展顺利，截止 7.31 公司第一期员工持股计划的银行账户和证券

账户已开设完毕，待资金募集完毕后公司将尽快成立集合资金信托计划； 

 公司于 2017 年 6 月/12 月成功发行两期 ABS 产品，规模合计 22.8 亿，当前正在推进第三期，预计发行

规模不超过 16 亿元。发行 ABS 利好公司资金周转和资产负债结构，有力支撑公司未来业务发展。 

 

结论： 

报告期内，公司积极夯实装饰施工主业的同时有力推进多元化战略，各项新业务快速成长，主营业务占比虽

有下降、订单显著复苏、收入稳健增长，当前在手订单充沛，推动整体业绩增长如预期。二季度费率降低、

利润率环比显著改善带动上半年盈利水平稳中有升。经营性现金流保持平稳。第一期员工持股计划有序推进

有望释放业绩活力。有望成功发行第三期 ABS 产品加速资金周转。判断公司作为装饰龙头未来将持续受益装

饰市场景气度提升。预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 164.85 亿元、202.29 亿元和 242.66 亿元；

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

住宅全装修 公共建筑装饰 装饰施工合计增速（右） 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

住宅全装修 公共建筑装饰 装饰施工合计增速（右） 



 

东兴证券财报点评 
广田集团（002482）：主业订单复苏、副业快速成长，多元化战略展望美好未来 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

每股收益分别为 0.51 元、0.55 元和 0.62 元，对应 PE 分别为 11.9X、10.9X和 9.8X，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,112.54  12,535.23  16,485.38  20,228.82  24,265.97  

增长率（%） 26.25% 23.96% 31.51% 22.71% 19.96% 

净利润（百万元） 400.44  662.06  793.98  855.38  958.97  

增长率（%） 28.82% 65.33% 19.93% 7.73% 12.11% 

净资产收益率（%） 6.60% 9.69% 11.01% 11.10% 11.45% 

每股收益(元) 0.26  0.42  0.51  0.55  0.62  

PE 23.15  14.33  11.88  10.94  9.79  

PB 1.53  1.39  1.31  1.21  1.12  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

风险提示：地产调控风险、客户集中度较高风险、新业务不达预期 

  



 

东兴证券财报点评 
广田集团（002482）：主业订单复苏、副业快速成长，多元化战略展望美好未来 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

表 4: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 13356  12856  20078  24191  27868  营业收入 10113  12535  16485  20229  24266  

货币资金 1555  2055  2956  3601  4517  营业成本 9020  11086  14612  17975  21629  

应收账款 9680  7999  13505  16281  18298  营业税金及附加 56  55  81  94  116  

其他应收款 244  404  531  651  781  营业费用 186  239  303  377  454  

预付款项 193  188  320  394  485  管理费用 279  326  412  485  558  

存货 815  988  1412  1654  2003  财务费用 127  127  136  294  378  

其他流动资产 317  374  451  498  573  资产减值损失 72.72  109.01  114.46  125.91  138.50  

非流动资产合计 2489  3008  3655  3718  3772  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 39  548  548  548  548  投资净收益 78.88  183.06  86.96  116.30  128.77  

固定资产        

357  

     82      82        82       82  营业利润 451  791  914  994  1121  

无形资产 68  35  560  556  553  营业外收入 30.95  63.98  46.55  47.16  52.56  

其他非流动资产 810  499  499  499  499  营业外支出 1.25  75.30  26.21  34.25  45.25  

资产总计 15845  15864  23733  27909  31640  利润总额 480  779  935  1007  1129  

流动负债合计 8168  7460  14585  18042  20967  所得税 80  117  141  151  170  

短期借款 867  761  4593  6298  7643  净利润 400  662  794  855  959  

应付账款 4086  3234  5795  6777  7652  少数股东损益 -2  15  15  9  13  

预收款项 251  231  371  529  648  归属母公司净利润 403  647  779  846  946  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 719  960  1053  1291  1503  

非流动负债合计 1374  1525  1850  2019  2173  E PS（元） 0.26  0.42  0.51  0.55  0.62  

长期借款 0  4  4  4  4  主要财务比率        

应付债券 1185  1187  1424  1424  1424  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9542  8986  16436  20060  23141  成长能力      

少数股东权益 198  205  220  230  243  营业收入增长 26.25% 23.96% 31.51% 22.71% 19.96% 

实收资本（或股本） 1550  1537  1537  1537  1537  营业利润增长 37.73% 75.45% 15.64% 8.72% 12.83% 

资本公积 2342  2317  2317  2317  2317  归属于母公司净利润

增长 

44.39% 60.58% 20.45% 8.61% 11.79% 

未分配利润 1976  2507  2389  2414  2495  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6105  6673  7076  7619  8256  毛利率(%) 11.00% 11.78% 11.37% 11.14% 10.87% 

负债和所有者权益 15845  15864  23733  27909  31640  净利率(%) 3.96% 5.28% 4.82% 4.23% 3.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  2.54% 4.08% 3.28% 3.03% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.60% 9.69% 11.01% 11.10% 11.45% 

经营活动现金流 215  1051  -2297  -473  134  偿债能力           

净利润 400  662  794  855  959  资产负债率(%) 60% 57% 69% 72% 73% 

折旧摊销 142 43 - 3 3 流动比率        

1.64  

   1.72     1.38     1.34    1.33  

财务费用 127  127  136  294  378  速动比率        

1.54  

   1.59     1.28     1.25    1.23  

应付帐款的变化 0  0  -5505  -2776  -2017  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  140  157  119  总资产周转率 0.69  0.79  0.83  0.78  0.81  

投资活动现金流 -587  -421  99  -155  -27  应收账款周转率 1  1  2  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.83  3.42  3.65  3.22  3.36  

长期股权投资减少 0  0  180  -90  45  每股指标（元）           

投资收益 79  183  87  116  129  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.42  0.51  0.55  0.62  

筹资活动现金流 -447  -621  3712  1274  809  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.53  0.01  0.98  0.42  0.60  

应付债券增加 0  0  237  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.94  4.34  4.60  4.96  5.37  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 925  -13  0  0  0  P/E 23.15  14.33  11.88  10.94  9.79  

资本公积增加 -977  -25  0  0  0  P/B 1.53  1.39  1.31  1.21  1.12  

现金净增加额 -819  9  1513  646  916  EV/EBITDA 13.66  9.53  11.70  10.36  9.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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