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股价走势 

上市装修公司新秀崭露头角，行业龙头有望再次起航 
  
公司产业链整合稳健推进，公司营收增速稳健提升 

公司作为大型专业化建筑装饰服务商，主要向地产公司、政府部门、大型企业、高
档酒店等机构提供装饰设计和施工服务，2017 年 3 月，公司成功在创业板上市，
在目前行业集中度逐渐提升的背景下，成功上市对于公司巩固在行业中第一梯队的
位置具有重大意义。公司目前资质齐全，在 2018 年年初通过收购等方式，获得建
筑施工总承包一级、市政工程总承包一级等资质，使公司由设计施工一体化的建筑
装饰服务商向施工总承包商迈进。 

公司 2018 年上半年营收 10.99 亿，同增 29.23%，较 2017 年有所提升，且 2018
年前三季度营收延续高位增长；2018 年上半年住宅精装修业务同比增长 73.13%，
为 4.86 亿。公司同期归母净利润为 0.57 亿，同增 48.32%。经营现金流方面，
与同行业公司相比，公司在收现比和经营活动现金流上均处于行业中上游位置，且
上市初期在手现金可观，公司有望在中期内保持稳健增长。 

产业链整合初期，上市成功、行业集中度提升有望推进公司公装稳健增长 

目前公司正处于上市初期阶段，逐渐通过投资部品部件工厂化项目以及设计中心等
项目来加强产业链上下游的整合，同时公司于 2018 年上半年收购福建闽东建工
66%股权来进一步完善公司资质类型，促使公司由设计施工一体化的建筑装饰服
务商向施工总承包商迈进，且与闽东建工形成业务渠道与客户资源的优势互补，从
而增强公司的业务拓展能力。我们认为，在产业链上下游资源整合的初期，公司有
望在公装业务上取得稳健增长的业绩增速，叠加行业集中度提升趋势延续的因素，
公司同样有望从中受益。 

住宅精装修成为未来增长强点，加强与优质开发商合作提升未来盈利质量 

住宅精装修业务在公司营收结构中的占比在近年来显著提升，从 2014年的 11.4%
到 2018 年上半年的 44.3%，公司通过对于业务结构的战略调整，积极寻求与优
质地产开发商的合作，或将使公司充分受益于住宅精装修比例提升的红利。不同于
公装各项目间差异性较大，开发商对住宅精装的设计、材料和家具等方面具有一定
的标准，项目具备较好的复制性，更易产生规模效应。此外，公司通过积极拥抱大
地产商，在高端精装领域逐渐形成较强竞争优势，精装业务具备一定的连续性，对
于公装业务是一个较为稳固的补充。 

投资建议 
我们认为随着公司对于产业链上下游资源整合的加速以及住宅精装修业务的逐步
推进，公司有望在上市初期迎来新发展机遇。首次覆盖，给予“买入”评级。预测
2018 年-2020 年，EPS 分别为 0.51、0.70、0.91 元/股，净利润增速分别为
34.33%、37.97%、29.05%，对应 PE 分别为 19.16、13.89、10.76 倍。给予
公司 24.135 倍的 2018 年 EPS 对应 PE 预测值，并与 2018 年公司预测 EPS 相
乘，得出 12.31 元/股的目标价。 
风险提示：公司业务回款不及预期，我国投资增速加速下行，行业融资环境超预期
收紧 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,596.91 1,958.12 2,477.91 3,160.62 4,082.95 

增长率(%) 19.34 22.62 26.55 27.55 29.18 

EBITDA(百万元) 94.32 124.56 166.85 224.81 298.26 

净利润(百万元) 55.13 78.78 105.82 146.00 188.42 

增长率(%) 51.21 42.90 34.33 37.97 29.05 

EPS(元/股) 0.27 0.38 0.51 0.70 0.91 

市盈率(P/E) 36.77 25.73 19.16 13.89 10.76 

市净率(P/B) 4.50 2.57 2.10 1.83 1.58 

市销率(P/S) 1.27 1.04 0.82 0.64 0.50 

EV/EBITDA 0.00 20.34 10.68 8.64 6.93   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司产业链整合持续推进，业务结构逐渐向住宅精装修倾斜 

维业股份（以下简称“公司”）成立于 1994 年，作为大型专业化建筑装饰服务商，主要向
地产公司、政府部门、大型企业、高档酒店等机构提供装饰设计和施工服务，业务以公装
为主，已连续 14 年入选中国建筑装饰“百强”企业前列。2017 年 3 月 16 日，公司成功
在创业板上市，在目前行业集中度逐渐提升的背景下，成功上市对于公司巩固在行业中第
一梯队的位置具有重大意义。 

公司业务区域以华南与华东为主，近年来两地区业务占比在七成左右，公司曾参与了包括
人民大会堂金色大厅、北京华尔道夫酒店、腾讯滨海大厦等多个知名工程项目的装饰施工。
公司具有“双甲”（建筑装饰设计甲级、建筑装饰施工壹级）资质，且在 2018 年年初通过
收购等方式，获得了建筑施工总承包一级、市政工程总承包一级等资质，使公司由设计施
工一体化的建筑装饰服务商向施工总承包商迈进。 

上市之后公司营收维持稳健增长，2017 年与 2018 年上半年分别完成营收 19.58、10.99 亿，
同比增速为 22.62%、29.23%，增速在同行业可比公司中均处于中等偏高位置。公司营收在
上市可比公司处于偏低位置，但随着募集资金到位，业务拓展有望显著加速。从营收结构
上来看，住宅精装修占比从 2014 年开始逐渐提升，从 2014 年占营收的 11.36%到 2018 年
上半年的 44.26%，主因公司对于业务结构的战略性调整，而优质地方开发商的结算周期相
对于其他合作方较短，我们认为对于住宅精装修业务的倾斜或将使得公司充分受益于地产
行业集中度提升。 

图 1：公司营收增速情况（单位：左-百万）  图 2：公司主要业务占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司股权结构相对集中，有利于管理层在公司层面战略实施的延续性。公司实际控制人为
张汉清先生，其于 1994 年创办了维业，曾获广东省具社会责任感企业家、第十三届深圳
企业创新纪录企业家特别贡献奖、中国建筑装饰三十年优秀企业家、全国建筑装饰行业杰
出成就企业家等荣誉称号。 

战略方面，公司致力于成为专业、高效的建筑装饰一体化服务商，近年来公司利用资本优
势加快产业链布局，有望在行业逐步进入整合阶段时取得发展先机，此外我们认为“营改
增”、社保改革等因素或从侧面加速了行业集中度提升的趋势，从而使得上市装饰企业的
优势愈发显著。 

同时，不同细分领域上，公司也有望把握在不同因素推动下的发展机遇，比如地产集中度
提升（针对住宅精装修业务的拓展机遇）、长租公寓在近年来得到的政策支持、消费升级
下星级酒店的逐渐增长等等。 

表 1：公司股权结构（截止至 2018 年 6 月 30 日） 

名称 持股数量(万股) 持股比例（%） 

深圳市维业控股有限公司 7,974.9000 38.35 

深圳市众英集投资发展合伙企业(有限合伙) 3,750.0000 18.03 

张汉清 763.8856 3.67 
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张汉伟 675.0000 3.25 

深圳市维业华诚投资发展合伙企业(有限合伙) 565.5000 2.72 

上海祥禾涌安股权投资合伙企业(有限合伙) 563.4985 2.71 

张汉洪 225.0000 1.08 

雷立军 205.8294 0.99 

魏洪 154.3715 0.74 

胡志剑 146.4273 0.70 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司战略方向  图 4：公司 IPO 募集资金投向（申报口径；单位-亿人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 公装与住宅精装修齐头并进，上市初期公司业绩有望稳健增长 

2.1. 产业链整合初期，上市成功、行业集中度提升有望推进公装稳健增长 

随着我国投资的逐步下滑，公装市场空间或在中长期内逐渐吃紧。公装行业将逐步进入整
合期，预计未来几年集中度提升将提速，订单将向运作规范的大公司特别是上市公司倾斜。 

主要基于以下几点原因。 

一是“营改增”与“社保入税”等因素的驱动。营业税改为增值税后，挂靠的小装修队失
去了避税优势。小装修队无法给甲方提供足够的进项税发票，因此甲方转而倾向将订单交
由更加规范的上市公司等大企业。此外“社保入税”将对以往缴纳社保数额不足的企业造
成显著的盈利压力，尤其是非上市企业，而公司上市时间较晚，社保缴纳规范程度较高，
则上述因素对公司造成影响较小。 

二是上市公司较小企业有较大的资金与项目施工管理优势；公司以往承接并顺利完成多个
经典项目，比如人民大会堂金色大厅、国家接待厅、全国人大常委会会议厅，以及故宫博
物院慈宁宫、北京华尔道夫酒店、北京颐和安缦酒店等等。 

三是供应链管理上大型装饰企业具有显著优势，随着企业规模扩大，公司在产业链端议价
能力逐步提升，进而降低原材料成本，从而进一步提升公司公装业务的毛利率，增强竞标
优势。 
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图 5：公装产值情况（单位：左-万亿元，右-数字） 

 
资料来源：中国装修装饰协会，天风证券研究所 

 

图 6：人民大会堂金色大厅项目  图 7：常熟铂尔曼酒店项目 

 

 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司公装业务对应的客户种类和数量较多，如政府机构、中高档酒店以及各类大中型企业，
而上述机构对于装修装饰需求的连续性较弱，因此公司公装项目多为单项业务，并具有以
下特征： 

第一，由于公装订单目前有均单投资额逐渐增大的趋势，公司在订单承接端需要有较强的
项目风险评估能力，从而保障后续的回款质量。 

第二，从行业整体来看，公装业务门槛并不算高，但中高端公装订单对于公司的一体化施
工能力、交付质量、以及资金实力均有较高要求，小型装修企业不易切入，这也是为什么
公司在上市后，加大对于设计研发、部品部件生产、以及项目管理等方面的投入，从而在
中高端公装市场加强自身的领先地位。同时通过扩充营销网络，公司亦可以增加公装订单
的延续性。 

第三，由于公装订单的客户依赖性相对较低，公司在市场策略上有一定的灵活性，因此具
备较好的业绩增长韧性。通过实施核心产业链一体化战略“修炼内功”与积累经典工程“打
造一流品牌”，公司可灵活根据市场情况对自身公装订单结构进行一定的调整。比如，在
二三线城市新型城镇化加速的情况下，公司可适时提升在相关区域中交通、市政等基础配
套设施方面拿单意愿。 

我们认为扩大规模是目前行业市场空间吃紧情况下的较优选择，而扩大规模的第一步则是
加速产业链上下游资源的整合，目前公司正处于这个阶段。 

在行业空间逐渐收缩的背景下，行业逐渐步入整合期，很多行业都面临相似情况。在此背
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景下，做强做大或为公司目前情况下的最优选择，我们看到不仅在装饰行业存在上述趋势，
园林等行业亦是如此。通过做强做大，公司可以提升自身在产业链上下游间的议价能力，
而这对采购品类繁多，且上游集中度快速提升的装饰行业尤其重要。通过扩大自己的规模，
在降低上游采购成本的同时，也可以增加自身在装修产品输出端的入口效应，从而吸引更
多的相关方进行合作，形成较好的正反馈效应。与此类似，我们看到很多行业呈现出龙头
企业与中等规模企业的盈利趋势的逐步分化，这一趋势在中期内难以扭转。 

目前公司正处于上市初期阶段，逐渐通过投资部品部件工厂化项目以及设计中心等项目来
加强产业链上下游的整合，同时公司于 2018 年上半年收购福建闽东建工 66%股权来进一
步完善公司资质类型，促使公司由设计施工一体化的建筑装饰服务商向施工总承包商迈进，
且与闽东建工形成业务渠道与客户资源的优势互补，从而增强公司的业务拓展能力。我们
认为，在产业链资源整合的初期，公司有望在公装业务上取得稳健增长的业绩增速，叠加
行业集中度提升趋势延续的因素，公司同样有望从中受益。 

图 8：除了 2015 年外，近五年 12 家上市装饰企业营收增速优于行业整体 

 

资料来源：公司公告、中国装修装饰协会、天风证券研究所；注：中国装修装饰协会暂未公布 2017 年行业产值数据 

注：为确保数据连续性，我们选取的 12 家上市公司包括江河集团、宝鹰股份、洪涛股份、奇信股份、中装建设、瑞和

股份、广田集团、金螳螂、亚泰国际、建艺集团、全筑股份、亚厦股份。 

 

图 9：行业进入整合期后，龙头企业利用自身优势扩充规模成为较优战略选择 

 

资料来源：天风证券研究所 
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2.2. 住宅精装修成为未来增长强点，长租公寓有望锦上添花 

从上文中数据可以看到，住宅精装修业务在公司营收结构中的占比在近年来显著提升，公
司通过对于业务结构的战略调整，积极寻求与优质地产开发商的合作，或将使公司充分受
益于住宅精装修比例提升的红利。 

行业层面上，在下游房地产和基建集中度逐步提升下，相关上市装饰公司承接订单优势愈
发明显，这一点在与房地产企业相关的住宅精装修订单上尤为显著。在下图 10 中 2018
年 H1 上半年订单增长较快的前四家公司中，有三家公司（广田股份、全筑股份、中装建
设）得益于住宅精装修订单的快速提升，一方面或由于头部主要地产商（精装修比例相对
较高）集中度的进一步提升，另一方面或由于三四线城市在 2017 年销量高位增长后对于
装修行业所产生的后周期效应。 

图 10：2018 年 H1 部分装饰公司订单增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：公司单季度新签订单情况（单位：亿人民币） 

单季度订单情况 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

新签订单金额 6.24 4.1 8.32 11.1 4.81 7.13 8.03 

同比         -22.92% 73.90% -3.48% 

公共装修 3.48 2.18 5.19 7.59 3.85 4.95 4.98 

同比         10.63% 127.06% -3.96% 

住宅装修 2.73 1.85 3.06 3.32 0.66 2.13 2.97 

同比         -75.82% 15.14% -2.92% 

设计业务 0.26 0.07 0.07 0.2 0.3 0.05 0.076 

同比         15.38% -28.57% 7.88% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司住宅精装修占比从 2014 年开始逐渐提升，从 2014 年占营收的 11.36%到 2018 年上
半年的 44.26%（见图 2），公司同华润、万达等大型地产商均进行过一定的合作。在项目
管理方面，住宅精装修与公装一定的不同。首先，不同于公装各项目间差异性较大，开发
商对住宅精装的设计、材料和家具等方面具有一定的标准，项目具备较好的复制性，更易
产生规模效应。此外，公司通过积极拥抱大地产商（比如公司在住宅精装修领域与万达、
华润等大型地产公司已合作多个项目），在高端精装领域逐渐形成较强竞争优势，精装业
务具备一定的连续性，对于公装业务是一个较为稳固的补充。 

目前行业内有两点变化有助于公司精装修业务的发展：第一，国家对于全装修的推动到了
政策拐点，2017 年有较多省市区域公布了新建住房中全装修住房的交付比例，比如海南省、
宁波市、郑州市、成都市等地，精装修市场的扩充对具备精装修项目交付能力的上市公司
形成利好。第二，随着下游地产开发商集中度的显著提升，较早执行大客户战略的装修公
司有望承接更多的业务。 
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图 11：全装修市场增长潜力十足 

 
资料来源：2016 年度中国建筑装饰行业发展报告（发布方：中国建筑装饰协会），天风证券研究所 

大客户战略与地产集中度的提升有望显著提升公司的业绩增长持续性。目前行业下游的地
产行业集中度正在逐渐提升，克而瑞房地产研究中心数据显示，截至 2017 年末，销售规
模达千亿的房企有 17 家；top10、20、30 房企市占率不断上升，top10 房企已占据近 1/4

的市场份额，较 2016 年末提升 5.4 个百分点。地产行业不断向在开发建设、土地储备、
销售网络具有优势的大型房企集中，因此公司通过加强与大地产公司的合作（比如公司在
住宅精装修领域与万达、华润等大型地产公司已合作多个项目）可显著增强公司订单获取
的可持续性，同时大型地产公司的项目标准化程度往往高于政府项目，从而亦可加强公司
的规模效应。 

图 12：商品房累计销售额增加，增速放缓  图 13：top10、top20、top30 房产企业市占率不断提升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：克而瑞，wind，天风证券研究所 

除了住宅精装修之外，公司同样在长租公寓上积极迈出步伐。 

2017 年年底，公司与深圳和智资产管理有限公司签订协议，未来将就长租公寓项目展开合
作，公司为和智资产运营的长租公寓提供装修施工服务。2018 年 3 月，公司又与西安楼市
通网络科技股份有限公司签订长租公寓合作协议，双方合作的西安金辉悦府 E 客公寓在近
期已完成批量交付。我们认为，尽管长租公寓目前的盈利模式仍处于探索阶段，但该领域
具有清晰的政策支持，同时与公司住宅精装修业务在渠道、项目管理等方面均有一定协同
效应，对于长租公寓业务的探索将提升公司在住宅批量装修领域的品牌效应，未来有望成
为另一个利润增长点。 

3. 公司经营活动现金流良好，估值目前处于较低位置 

3.1. 公司经营现金流状况较好，上市初期有望维持业绩良性增长 

公司 2018 年上半年完成营业收入 10.99 亿元,同增 29.23%，较 2017 年全年增速有所提
升。其中公装业务 5.78 亿，同增 2.07%；住宅精装修业务 4.86 亿，同增 73.13%，显
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著高于公装增速，既有随着地产集中度提升住宅精装修业务体量上升的因素，也有公司自
身战略性调节业务结构的因素。从同行业营收增速对比上可以看到，公司 2018 年上半年
以及 2017 年全年增速位于可比公司中上游。此外，近期公告的公司前三季度业绩显示，
公司 2018 年 1-9 月营收增速为 27.17%，依然处于中速增长趋势。 

图 14：公司成长能力  图 15：营收增速同行业对比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：公司公装与住宅精装修业绩增长情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司 2018 年上半年毛利率为 12.72%，同比下降 1.2 个百分点。其中公装业务毛利率为
12.35%，同比下降 2.5 个百分点，或因公装市场整体收缩竞争加剧导致；住宅精装修业
务为 13.01%，同比上升 1.08 个百分点。从整体毛利率对比来看，公司在可比行业中处
于较低位置，但仍高于住宅精装修业务占比较高的全筑股份与广田集团。预计随着行业竞
争的加剧，以及下游高市占率地产公司议价能力的提升，行业整体毛利率或进一步降低。
但上市装饰公司可以通过加速上下游产业链资源的整合以及深拓细分领域服务能力来尽
可能提升自身竞争力，我们认为公司目前正走在正确的道路上。 
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图 17：毛利率  图 18：同行业毛利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

期间费用率方面，公司 2018 年上半年该值为 6.34%，在同行业可比公司中处于中位，较
前值增加 0.69 个百分点。其中销售费用率为 1.23%，同比下降 0.34 个百分点；管理费
用率为 4.16%，增长 0.91 个百分点；财务费用率为 0.94%，同增 0.12 个百分点。公司
冲回资产减值-0.11亿元，前值为计提0.16亿。综上公司2018年上半年净利率为 5.16%，
较前值增加 0.64 个百分点。公司取得归母净利润 0.57 亿元，同增 48.32%。此外，公司
2018 年前三季度归母净利润增速为 29.99%，较 2018 年上半年增速有所下降。 

 

图 19：期间费用率  图 20：期间费用率同行业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司经营活动现金流情况在行业可比公司间具有一定优势。公司 2018 年上半年收现比为
1.0514，增长 17.76 个百分点；同期公司付现比为 1.0331，同比下降 13.68 个百分点，
公司收现比上升幅度高于付现比，由此可以同时看到公司同期经营活动产生现金流净额为
0.29 亿，较前值增加 2.29 亿。此外，公司 2018 年前三季度财报下显示，公司收现比较
去年同期有所提升，经营活动现金流净额较 2018 年上半年延续好转态势，这在目前行业
下游资金逐渐收紧的趋势下难能可贵。 

通过与同行业公司对比，可以看到公司在收现比和经营活动现金流上均处于行业中上游位
置。2018 年上半年公司收现比为 1.0514，显著由于同期可比公司中位数 0.9338，此外
公司经营活动现金流也是仅有的四家为正流入的公司之一。 

现金流的好转与公司不盲目追求高增长并加大现金流管控力度有一定的关联。2018 年之
后，公司管理层在绩效考核上作出调整，督促员工加大项目进度款、结算款的催收力度；
此外，公司对客户结构进行调整也有助于结算周期的缩短，我们可以看到公司正逐步加大
与房地产开发商的合作力度，因此住宅精装修业务占比逐渐抬升。 
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图 21：收现比  图 22：资产负债率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3：行业可比公司经营活动现金流净额对比（单位：百万） 

  2017H1 2017 2018H1 

广田集团 138.80 1051.39 133.30 

洪涛股份 (358.14) (138.89) 75.54 

维业股份 (199.22) (89.46) 29.43 

建艺集团 (35.88) 61.69 25.68 

瑞和股份 54.68 63.43 (35.35) 

亚泰国际 (106.38) 26.34 (128.20) 

中装建设 (286.75) (178.30) (217.26) 

全筑股份 (223.43) (279.01) (309.62) 

奇信股份 (187.31) (138.89) (395.18) 

宝鹰股份 (435.46) (396.72) (548.17) 

金螳螂 (245.45) 1777.25 (640.69) 

亚厦股份 (585.85) 158.82 (813.09) 

江河集团 (741.66) 1389.30 (985.63) 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：行业可比公司收现比对比 

 
2017H1 2017 2018H1 

建艺集团 0.9623 0.8438 1.1594 

维业股份 0.8738 0.9839 1.0514 

亚厦股份 1.0539 0.9616 1.0334 

江河集团 1.0642 1.1388 1.0061 

金螳螂 1.0722 1.0513 1.0041 

奇信股份 1.0131 0.9277 0.9399 

中装建设 0.7804 0.8750 0.9338 

亚泰国际 0.7969 0.9216 0.8871 

广田集团 1.2473 1.0566 0.8759 

宝鹰股份 0.8272 0.9210 0.8548 

全筑股份 0.8290 0.6850 0.8498 

洪涛股份 0.6956 0.8819 0.8004 
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瑞和股份 0.9410 0.9495 0.7852 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上，我们认为公司目前财务状况与同行业可比公司相比处于较为良好的状况，营收稳健
增长，同时与公司资产负债率以及经营现金流的情况形成较好匹配。 

3.2. 盈利预测与估值 

假设一：公司公装业务拓展良好、业绩维持稳定增长。行业整体需求不出现超预期下滑； 

假设二：我国固定资产投资增速“软着陆”，增速不出现断崖式下滑； 

假设三：公司精装修业务稳步推进，下游地产商回款状况良好； 

假设四：原材料以及人力成本不出现显著提升。 

表 5：收入分项预测表（百万元） 

项目 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

公共建筑装饰       

销售收入 1,327.81  1,579.08  1,944.98  2,139.48  2,460.40  2,804.86  

增长率 -26.04% 18.92% 23.17% 10.00% 15.00% 14.00% 

毛利率 15.73% 13.35% 12.79% 12.79% 12.79% 12.79% 

住宅精装修        

销售收入 291.38  475.06  694.88  1,202.14  1,803.20  2,704.80  

增长率 42.38% 63.04% 46.27% 73.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 15.97% 13.39% 13.39% 13.20% 13.20% 13.20% 

装饰设计业务       

销售收入 9.69  12.79  12.45  14.94  17.93  21.51  

增长率 77.80% 31.93% -2.64% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 29.49% 26.79% 28.25% 28.25% 28.25% 28.25% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 6：期间费用率预测明细 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售费用率 1.43% 1.34% 1.34% 1.34% 1.34% 

管理费用率 2.94% 3.26% 3.26% 3.10% 3.10% 

财务费用率 0.75% 0.81% 0.72% 0.68% 0.90% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 7：盈利预测明细（单位：百万元） 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,596.91  1,958.12  2,477.91  3,160.62  4,082.95  

营业成本 1,382.89  1,705.82  2,156.12  2,749.43  3,550.76  

营业税金及附加 19.21  6.75  8.54  10.90  14.08  

营业费用 22.83  26.27  33.24  42.40  54.78  

管理费用 47.01  63.75  80.68  97.98  126.57  

财务费用 11.98  15.78  15.81  17.30  32.10  

资产减值损失 33.71  34.75  38.23  42.05  46.26  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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投资净收益 0.00  0.62  0.71  0.78  0.90  

其他 0.00  (2.06) (1.42) (1.56) (1.79) 

营业利润 79.28  106.44  145.99  201.33  259.30  

营业外收入 3.22  1.23  1.57  1.59  1.90  

营业外支出 4.83  (0.68) 2.03  2.13  2.08  

利润总额 77.66  108.34  145.53  200.79  259.12  

所得税 22.53  29.56  39.71  54.79  70.70  

净利润 55.13  78.78  105.82  146.00  188.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 55.13  78.78  105.82  146.00  188.42  

每股收益（元） 0.27  0.38  0.51  0.70  0.91  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通过测算，公司 2018 年至 2020 年预测营收为 24.78、31.61、40.83 亿，分别增长 26.55%、
27.55%、29.18%；预测 2018 年至 2020 年，EPS 分别为 0.51、0.70、0.91 元/股，净利润增
速分别为 34.33%、37.97%、29.05%，对应 PE 分别为 19.16、13.89、10.76 倍。 

图 23：公司 PE-bond 趋势图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 8：同行业公司 PE 与市值对比（截止到 2018 年 10 月 31 日） 

证券代码 证券简称 市值（单位：亿人民币） PE-TTM 

002325.SZ 洪涛股份 38.11 26.62 

002789.SZ 建艺集团 22.09 22.49 

002047.SZ 宝鹰股份 84.10 21.65 

300621.SZ 维业股份 20.21 21.04 

002811.SZ 亚泰国际 23.89 18.94 

002781.SZ 奇信股份 31.73 18.91 

002375.SZ 亚厦股份 67.13 18.25 

002822.SZ 中装建设 31.56 17.64 

601886.SH 江河集团 77.21 13.67 

002620.SZ 瑞和股份 21.21 13.66 

603030.SH 全筑股份 26.38 10.87 

002081.SZ 金螳螂 211.99 10.26 

002482.SZ 广田集团 70.71 9.75 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我们从公司历史估值来看（见 PE-bond 趋势图），公司目前估值已向下穿过上图中的 21.7

倍线，正处历史低位。从 2018 年 10 月 31 日同行业收盘价 PE-TTM 来看，公司估值位于
行业中高位，略高于中位数 18.25 倍，但需要注意的是公司目前的估值情况大概率受到了
其作为次新股的估值溢价影响。 

图 24：申万行业指数：市盈率（PE-TTM）(注：灰色线图为行业近六年平均 PE 值) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通过观察近六年行业估值变化，目前行业整体估值同样处于近六年低位，近六年平均值为
30.02 倍，显著高于行业可比公司中位数数值。我们认为随着公司回款管理的逐步加强、
精装修占比的逐渐提升，公司业绩或将维持良性增长，此外我们看到公司在中期内对于产
业链上下游的逐步整合，这将进一步的抬升公司整体项目承接能力，充分受益于行业逐步
进入整合期所带来的红利。 

而公司以及行业目前估值在前期显著回调下，并未反映自身价值，结合同行业可比公司 PE

估值中位数 18.25 倍以及装饰行业近六年平均 PE 估值 30.02 倍，以两者平均数 24.135 倍
作为对应公司 2018 年 EPS 的合理估值，将 2018 年预测 EPS（0.51 元/股）与对应预估 PE

（24.135 倍）相乘，得到目标价 12.31 元/股。 

4. 投资建议 

随着我国投资增速的逐步下滑，公装行业将逐步进入整合期，预计未来几年集中度提升将
提速，订单将向运作规范的大公司特别是上市公司倾斜。公司在成功上市之后，通过加强
对于产业链上下游的整合，公装业务有望受益于行业集中度的提升。此外，住宅精装修业
务有望成为公司又一业绩强点，通过对于业务结构的战略调整，积极寻求与优质地产开发
商的合作，或将使公司充分受益于住宅精装修比例提升的红利。 

我们认为随着公司对于产业链上下游资源整合的加速以及住宅精装修业务的逐步推进，公
司有望在上市初期迎来新的发展机遇，首次覆盖，给予“买入”评级。预测 2018 年-2020
年，EPS 分别为 0.51、0.70、0.91 元/股，净利润增速分别为 34.33%、37.97%、29.05%，
对应 PE 分别为 19.16、13.89、10.76 倍。给予公司 24.135 倍的 2018 年 EPS 对应
PE 预测值，并与 2018 年公司预测 EPS 相乘，得出 12.31 元/股目标价。 

5. 风险提示 

公司业务回款情况不及预期，我国固定资产投资增速加速下行，行业融资环境超预期收紧 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 273.72 459.51 371.69 474.09 612.44 
 

营业收入 1,596.91 1,958.12 2,477.91 3,160.62 4,082.95 

应收账款 1,098.74 1,206.83 1,730.26 2,072.28 2,921.20 
 

营业成本 1,382.89 1,705.82 2,156.12 2,749.43 3,550.76 

预付账款 5.45 2.94 7.73 6.08 12.05 
 

营业税金及附加 19.21 6.75 8.54 10.90 14.08 

存货 68.77 105.88 116.35 171.29 206.32 
 

营业费用 22.83 26.27 33.24 42.40 54.78 

其他 35.69 103.45 121.70 119.90 144.33 
 

管理费用 47.01 63.75 80.68 97.98 126.57 

流动资产合计 1,482.36 1,878.61 2,347.72 2,843.64 3,896.35 
 

财务费用 11.98 15.78 15.81 17.30 32.10 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 33.71 34.75 38.23 42.05 46.26 

固定资产 24.93 25.22 39.07 44.46 44.78 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4.13 45.77 27.46 16.48 9.89 
 

投资净收益 0.00 0.62 0.71 0.78 0.90 

无形资产 15.02 15.01 14.42 13.84 13.25 
 

其他 0.00 (2.06) (1.42) (1.56) (1.79) 

其他 85.11 100.02 99.31 98.60 97.89 
 

营业利润 79.28 106.44 145.99 201.33 259.30 

非流动资产合计 129.19 186.02 180.27 173.37 165.80 
 

营业外收入 3.22 1.23 1.57 1.59 1.90 

资产总计 1,611.56 2,064.64 2,527.99 3,017.01 4,062.16 
 

营业外支出 4.83 (0.68) 2.03 2.13 2.08 

短期借款 265.50 373.36 225.48 440.47 659.40 
 

利润总额 77.66 108.34 145.53 200.79 259.12 

应付账款 772.97 707.01 1,151.15 1,182.76 1,781.50 
 

所得税 22.53 29.56 39.71 54.79 70.70 

其他 113.61 186.31 175.66 231.78 235.91 
 

净利润 55.13 78.78 105.82 146.00 188.42 

流动负债合计 1,152.08 1,266.68 1,552.29 1,855.01 2,676.81 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 47.60 91.95 
 

归属于母公司净利润 55.13 78.78 105.82 146.00 188.42 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.27 0.38 0.51 0.70 0.91 

其他 9.42 8.42 8.42 8.42 8.41 
       

非流动负债合计 9.42 8.42 8.42 56.01 100.37 
       

负债合计 1,161.49 1,275.10 1,560.70 1,911.02 2,777.17 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 102.00 138.62 207.93 207.93 207.93 
 

营业收入 19.34% 22.62% 26.55% 27.55% 29.18% 

资本公积 98.44 349.62 349.62 349.62 349.62 
 

营业利润 48.35% 34.26% 37.16% 37.91% 28.79% 

留存收益 334.15 664.11 759.35 898.06 1,077.05 
 

归属于母公司净利润 51.21% 42.90% 34.33% 37.97% 29.05% 

其他 (84.52) (362.82) (349.62) (349.62) (349.62) 
 

获利能力      

股东权益合计 450.06 789.54 967.29 1,105.99 1,284.99 
 

毛利率 13.40% 12.88% 12.99% 13.01% 13.03% 

负债和股东权益总

计 

1,611.56 2,064.64 2,527.99 3,017.01 4,062.16 
 

净利率 3.45% 4.02% 4.27% 4.62% 4.61% 

       
ROE 12.25% 9.98% 10.94% 13.20% 14.66% 

       
ROIC 18.85% 24.91% 19.50% 22.03% 20.75% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 55.13 78.78 105.82 146.00 188.42 
 

资产负债率 72.07% 61.76% 61.74% 63.34% 68.37% 

折旧摊销 3.42 3.75 5.05 6.18 6.86 
 

净负债率 221.54% 78.81% 45.72% 87.12% 73.84% 

财务费用 11.75 16.63 15.81 17.30 32.10 
 

流动比率 1.29 1.48 1.51 1.53 1.46 

投资损失 0.00 (0.62) (0.71) (0.78) (0.90) 
 

速动比率 1.23 1.40 1.44 1.44 1.38 

营运资金变动 (11.11) (272.99) (122.74) (305.06) (310.79) 
 

营运能力      

其它 24.28 84.99 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 1.31 1.70 1.69 1.66 1.64 

经营活动现金流 83.47 (89.46) 3.24 (136.36) (84.31) 
 

存货周转率 24.79 22.42 22.30 21.98 21.63 

资本支出 8.25 46.09 0.00 0.00 0.00 
 

总资产周转率 0.98 1.07 1.08 1.14 1.15 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 9.95 (163.47) 0.71 0.78 0.90 
 

每股收益 0.27 0.38 0.51 0.70 0.91 

投资活动现金流 18.20 (117.38) 0.71 0.78 0.90 
 

每股经营现金流 0.40 -0.43 0.02 -0.66 -0.41 

债权融资 265.50 373.36 225.48 488.07 751.35 
 

每股净资产 2.16 3.80 4.65 5.32 6.18 

股权融资 (7.78) 244.92 66.69 (17.30) (32.10) 
 

估值比率      

其他 (199.85) (237.12) (383.95) (232.78) (497.49) 
 

市盈率 36.77 25.73 19.16 13.89 10.76 

筹资活动现金流 57.87 381.17 (91.77) 237.99 221.77 
 

市净率 4.50 2.57 2.10 1.83 1.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 20.34 10.68 8.64 6.93 

现金净增加额 159.55 174.33 (87.82) 102.41 138.35 
 

EV/EBIT 0.00 20.87 11.01 8.89 7.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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