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事件： 

公司于近日发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 1.56 亿元，同比增加 36.94%；实现归母净

利润 0.39 亿元，同比增加 50.29%；实现扣非归母净利润 0.34 亿，同比增加 34.38%。其中 Q2 实现营业收入

0.94 亿，同增 44.11%；实现归母净利润 0.22 亿，同增 40.28%。 

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） 50.76 48.96 64.89 72.22 63.81 62.38 93.52 

增长率（%） - 31.85% 62.98% 30.49% 25.71% 27.42% 44.11% 

毛利率（%） 51.15% 50.74% 52.21% 49.43% 55.60% 52.90% 52.85% 

期间费用率（%） 15.80% 21.57% 19.11% 19.92% 20.00% 22.97% 24.89% 

营业利润率（%） 31.32% 27.57% 31.24% 29.88% 28.93% 32.05% 28.14% 

净利润（百万元） 13.03 10.37 15.64 17.69 18.54 17.16 21.94 

增长率（%） - 25.34% 73.70% 68.30% 42.26% 65.39% 40.28% 

每股盈利（季度，元） 0.41 0.33 0.37 0.42 0.44 0.41 0.21 

资产负债率（%） 43.08% 36.24% 20.01% 11.61% 10.87% 8.84% 14.48% 

净资产收益率（%） 9.98% 7.35% 4.50% 4.84% 4.83% 4.27% 6.06% 

总资产收益率（%） 5.68% 4.69% 3.60% 4.28% 4.31% 3.89% 5.19% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 订单充沛推动业绩如预期增长，未来将持续受益大湾区建设、消费升级及基建回暖 

 业绩增长基本符合预期。2018 年上半年公司实现营收 1.56 亿，YOY+36.94%，归母净利润 0.39 亿元，

YOY+50.29%，扣非 0.34 亿，YOY+34.38%，业绩增长系业务规模扩大、合同量增加； 

 二季度新签订单骤提速，当前在手订单充沛。二季度新签订单同比增速 41%、环比增速 103%有显著提

升，截至报告期末在手已签约未完成订单为 9.86 亿，对应于 2017 全年收入的 3.9 倍，对应于 2018H1

收入的 6.3 倍，在手订单充沛将充分保障公司未来业绩增长； 

 行业领军企业，未来将充分受大湾区建设、消费升级及基建回暖。公司系知名建筑室内设计企业，具备

建筑装饰工程设计专项甲级资质，承建了上海瑞博陆家嘴金融中心、等标杆项目，以及、苏州 2/4 号线

和青岛 2 号线等地铁车站项目，连续九年十三次被不同机构评为“中国最具影响力设计团队”，并被中国
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建筑学会室内设计分会评选为“2014-2015 年度全国最具影响力室内设计机构”、中国室内装饰协会评选

为“2016 中国十强室内设计机构”。从业务区域来看未来有望受益粤港澳大湾区建设。公司地处深圳，华

南业务占比一直保持在 40%以上居各区域首位，承建了深圳星河时代、深圳平安金融中心、深圳 1/5/7/11

号线等多个重要项目，凭借在区域内的深耕优势有望率先受益大湾区建设。从业务领域来看未来有望受

益消费升级及基建回暖。公司业务覆盖商业、酒店、办公、轨交以及新兴医养领域，四大传统细分板块

上半年收入分别同增 15%/98%/39%/17%，未来将持续受益公装消费升级，同时由于政治局会议定调下

半年基建投资回暖后，发改委于近期加速审批地铁项目、批复了苏州 4 条线路和绍兴 1 号线共计 1188

亿项目，公司此前接连承接了苏州 2/4 号线车站项目，凭借项目优势有望再接大单，扭转上半年地铁板

块收入增速较 17 年全年增速下滑局面。 

图 1 2017Q2-2018Q2 分季度新签订单及环比  图 2 2017Q2-2018Q2 在手未完成订单及环比 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 2 2016-2018H1 公司业务增速及占比情况 

 

2016 2017 2018H1 

一、主营业务营收增速及占比 

1.建筑室内设计 
   

营收/万 17,623 24,395 14,625 

同比  21% 38% 32% 

占比 96% 98% 94% 

2.软装饰品销售 
   

营收/万 426 188 597 

同比  833% -56% 199% 

占比 2% 1% 4% 

3.其他业务 
   

营收/万 256 404 368 

同比  3% 58% 352% 

占比 1% 2% 2% 

二、建筑室内设计细分业务增速 

1.1 商业类  
   

营收/万 10,769 12,441 8,271 

同比 13% 16% 15% 

1.2 办公类  
   

营收/万 2,818 4,959 2,811 

同比 41% 76% 98% 

1.3 酒店类  
   

营收/万 2,686 4,094 2,117 

同比 96% 52% 39% 

1.4 轨道交通类 
   

营收/万 1,349 2,287 1,138 

同比 -20% 69% 17% 

1.5 医养类  
   

营收/万 
 

615 288 

同比 - - - 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 盈利水平提升，经营性现金流出加大 

 毛利率稳步提升，业务规模扩大致期间费率上升。公司从事室内设计行业具有个性化差异化特点，毛利

率在设计细分领域属较高水平。报告期内公司商业/办公/酒店三类主要建筑室内设计业务毛利率分别同增

0.4 个/3.8 个/5 个 pct，整体毛利率为 52.9%，较 2017H1/2017 分别提高 1.3 个/0.9 个 pct。销售/管理/

财务费率分别为 5.3%/18.9%/-0.06%，分别同比变化 0.1 个/4.4 个/-0.6 个pct，判断主因系业务规模扩大，

业务订单量增加，且报告期内公司无贷款的利息支出。合计期间费率 24.27%，较 2017H1/2017 全年分

别上涨 3.9/4.2 个 pct。 

 税率下降、投资收益增加致整体盈利水平提升显著。所得税率 15.6%同比下降 9.1 个 pct，系公司于 2017

年底获得《高新技术企业证书》享受相关税收优惠政策，按 15%的税率缴纳企业所得税。报告期内投资

净收益 260 万，较 2017H1/2017 分别增加 260/290 万。净利率 25.08%，较 2017H1/2017 分别增加 2.2

个/0.2 个 pct，同比提升显著。 

 业务规模扩大致收现比逐季下滑，付现比有所提升，经营性现金流出加大：报告期内公司业务规模扩大

后现付项目成本同步增加，但按照设计合同约定收款时点有一定滞后，因此公司收现比 74.8%，较

2017H1/2017/2018H1分别下降9.5个/12个/8.1个pct，近4个季度呈逐季下滑趋势，同时付现比39.7%，
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较 2017H1/2017/2018H1 分别变化 9.1 个/1.5 个/-28 个 pct，同比提升，Q2 较 Q1 有所改善，经营性现

金流净额-6.5m较上年同期-2.3m流出加大；此外，筹资性现金流净额-0.6亿较上年同期1.9亿流出加大，

系报告期内公司实施 2017 年年度权益分派方案，向股东派发现金分红；投资性现金流净额 1.2 亿较上

年同期-1.2m 流入加大，主要系报告期内公司利用闲置资金购买理财产品。 

图 3 2015-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 4 2015-2018H1 收付现比变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3. 对内完善项目制运营管理、完成持股计划将充分释放业绩活力，对外积累客户资源巩固行业领军优势 

 项目制运营管理系统助力产能释放，当前已趋成熟并成功向业内输出。公司近年来大力推行组织变革，

已初步建立了以项目为管理核心、以自主研发的企业运营管理平台（ERP）为运营载体的项目制运营管

理体系，促使产能释放，加快设计进度，目前公司 ERP 系统研发成果已初步趋向成熟并具有良好的实际

可操作性，同时，公司已向行业内部分企业输出 ERP 系统平台。 

 完成持股激励计划将充分释放设计企业业绩活力。公司于2018.1公告股票期权激励计划授予完成登记，

激励对象为副总经理 3 人，公司及公司分子公司中高层管理人员、核心技术（业务）骨干（61 人），合

计 64 人，占公告时股本总额的比例 3%； 

 客户资源积累丰富，巩固行业领军优势。建筑室内设计项目具有品牌累积的特点，在某一细分领域完成

的项目越多，在这一领域的客户资源积累优势就越明显。凭借突出的设计能力和较强的品牌优势，公司

与华润、万科、保利、龙湖、星河等国内知名的房地产开发商以及深圳市地铁集团有限公司、苏州市轨

道交通集团有限公司等城市轨道交通建设、运营商有着良好的合作关系，在商业类建筑、酒店类建筑、

办公类建筑、轨道交通类建筑等建筑室内设计服务领域积累了较强的市场影响力。同时，公司积极拓展

市公司积极拓展市场业务服务半径，先后在深圳、香港、北京、大连、上海、武汉成立分支机构，项目

足迹遍布全国近百个大中城市，形成了一个初步覆盖全国的客户资源网络。 

结论： 

报告期内公司营收/归母同增 37%/50%基本符合预期。毛利率稳步提升、税率下降、投资收益，期间费率虽

上升但整体盈利水平提升显著。业务规模扩大致收现比逐季下滑、付现比上升，经营性现金流出加大。 

公司二季度新签订单骤提速，当前在手订单充沛。对内完善项目制运营管理、完成持股计划将充分释放业绩

活力，对外积累客户资源将巩固行业领军优势，未来有望充分受益大湾区建设、消费升级及基建回暖。 
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预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 3.46 亿元、4.61 亿元和 5.94 亿元；每股收益分别为 0.88 元、1.09

元和 1.3 元，对应 PE 分别为 22.3X、17.8X和 15X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、地产调控风险、市场开拓风险 

表 3 公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 183.05  249.87  345.70  460.79  593.57  

增长率（%） 23.30% 36.51% 38.35% 33.29% 28.81% 

净利润（百万元） 40.83  62.25  92.26  115.06  136.79  

增长率（%） 23.36% 52.47% 48.22% 24.71% 18.88% 

净资产收益率（%） 31.27% 16.22% 19.35% 19.51% 18.90% 

每股收益(元) 1.29  1.69  0.88  1.09  1.30  

PE 15.10  11.53  22.25  17.84  15.01  

PB 4.71  2.14  4.31  3.48  2.84  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

表 4 公司主营业务分析 

单位：百万 本报告期 上年同期 同比增长% 变动原因 

营业收入 155.9 113.8 36.94% 业务规模扩大，合同量增加，从而带动公司营业收入增加 

营业成本 73.5 55.1 33.28% 因业务规模扩大，成本同步增加 

销售费用 8.2 5.9 39.46% 
业务规模扩大，业务订单量增加，从而销售人员奖金总额增加，

导致人员薪酬总体增长所致 

管理费用 29.5 16.5 79.02% 

主要系报告期内，公司业务规模扩大，相应管理需求加大，从

而员工薪酬提升；同时，公司持续加大研发力度，研发项目投

入增多所致 

财务费用 -0.1 0.6 -116.51% 报告期内，公司无贷款的利息支出 

所得税费用 7.2 8.5 -15.65% 
主要系公司获得《高新技术企业证书》，享受相关税收优惠政

策，按 15%的税率缴纳企业所得税 

研发投入 7.1 2.4 197.10% 公司持续加大研发力度，研发项目投入增多所致。 

经营活动产生的现金流量净额 -6.5 -2.3 183.76% 
因业务规模扩大，现付项目成本同步增加，但按照设计合同约

定收款时点有一定滞后所致 

投资活动产生的现金流量净额 115.2 -1.2 -9405.96% 主要系报告期内，公司利用闲置资金购买理财产品 

筹资活动产生的现金流量净额 -60.4 187.2 -132.27% 
报告期内，公司实施 2017年年度权益分派方案，向股东派发

现金分红 

现金及现金等价物净增加额 48.3 183.6 -73.70% 

公司首次公开发行股份募集资金到账后，公司利用闲置资金购

买理财产品并于报告期内到期赎回；以及本报告期内实施

2017 年年度权益分派方案，向股东派发现金分红 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表  5 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 129  328  587  840  1197  营业收入 183  250  346  461  594  

货币资金 44  50  76  95  124  营业成本 93  120  162  215  277  

应收账款 78  124  144  206  269  营业税金及附加 1  1  2  2  3  

其他应收款 5  4  6  8  10  营业费用 10  15  17  23  30  

预付款项 2  5  9  12  18  管理费用 25  35  44  58  75  

存货 0  0  0  0  0  财务费用 0  0  7  22  39  

其他流动资产 0  145  353  519  776  资产减值损失 4.78  7.06  10.60  8.83  9.71  

非流动资产合计 101  103  201  315  451  公允价值变动收益 0.00  0.00  -0.04  -0.01  -0.02  

长期股权投资 0  5  5  5  5  投资净收益 0.00  -0.28  4.86  3.47  2.31  

固定资产 5 84 179 294 431 营业利润 49  74  108  135  161  

无形资产 4  6  9  8  7  营业外收入 2.97  0.44  1.18  1.53  1.05  

其他非流动资产 84  0  0  0  0  营业外支出 0.02  0.00  0.02  0.01  0.01  

资产总计 229  431  788  1155  1648  利润总额 52  74  109  136  162  

流动负债合计 58  46  306  580  949  所得税 11  12  17  21  25  

短期借款 12  0  246  507  862  净利润 41  62  92  115  137  

应付账款 2  3  4  5  7  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 12  13  15  17  19  归属母公司净利润 41  62  92  115  137  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 127  88  119  161  206  

非流动负债合计 41  0  6  -15  -25  E PS（元） 1.29  1.69  0.88  1.09  1.30  

长期借款 40  0  0  -20  -30  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 99  47  312  565  924  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 23.30% 36.51% 38.35% 33.29% 28.81% 

实收资本（或股本） 32  42  105  105  105  营业利润增长 17.13% 51.30% 46.37% 24.65% 19.45% 

资本公积 22  203  142  142  142  归属于母公司净利润

增长 

23.36% 52.47% 48.22% 24.71% 18.88% 

未分配利润 74  131  214  317  438  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

131  384  477  590  724  毛利率(%) 49.09% 51.99% 53.11% 53.24% 53.25% 

负债和所有者权益 229  431  788  1155  1648  净利率(%) 22.30% 24.91% 26.69% 24.97% 23.05% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 17.80% 14.46% 11.70% 9.96% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 31.27% 16.22% 19.35% 19.51% 18.90% 

经营活动现金流 16  23  -111  -74  -124  偿债能力           

净利润 41  62  92  115  137  资产负债率(%) 43% 11% 40% 49% 56% 

折旧摊销 78 14 - 5 6 流动比率 2.21 7.07 1.92 1.45 1.26 

财务费用 0  0  7  22  39  速动比率 2.21 7.07 1.92 1.45 1.26 

应付帐款的变化 0  0  -20  -62  -63  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  1  2  3  总资产周转率 1.02  0.76  0.57  0.47  0.42  

投资活动现金流 -89  -156  -105  -124  -150  应收账款周转率 3  2  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 99.38  89.87  102.73  102.84  98.71  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  5  3  2  每股收益(最新摊薄) 1.29  1.69  0.88  1.09  1.30  

筹资活动现金流 50  139  239  218  303  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.72  0.15  0.23  0.19  0.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.13  9.10  4.52  5.59  6.87  

长期借款增加 0  0  0  -20  -10  估值比率           

普通股增加 0  11  63  0  0  P/E 15.10  11.53  22.25  17.84  15.01  

资本公积增加 0  181  -61  0  0  P/B 4.71  2.14  4.31  3.48  2.84  

现金净增加额 -23  6  24  20  29  EV/EBITDA 4.90  8.74  18.70  15.19  13.41   
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
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行业评级体系  

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； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


