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  装修装饰 证券研究报告 | 公司研究 

 

 东易日盛(002713.SZ) 

 【联讯建筑公司点评】东易日盛（002713）：
速美 19 年扭亏在即，持续增长确定 

   

2019 年 02 月 19 日  事项： 
 

 

近期公司发布 2018 年业绩快报。报告期内，公司实现营业收入 42.22 亿元，同比

增长 16.86%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比增长 20.13%；EPS0.99 元。 

评论： 

 Q4 收入保持较快增长，但利润增速显著下滑 

分季度看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 收入分别为 7.2 亿元、10.9 亿元、11.3 亿元，

14.8 亿元，同比分别增长 34.3%、14.3%、27.0%、20.3%。Q4 收入增长较 Q3 有所下

滑，考虑房地产成交在报告期内的清淡，公司 Q4 依然保持增长实属不易。 

公司 Q1、Q2、Q3、Q4 归母净利润分别为-0.62 亿元、0.73 亿元、0.74 亿元、1.77

亿元，同比分别增长-5.7%、43.09%、46.96%、1.14%。Q4 利润增速较 Q3 显著下滑，

我们判断主要因速美业务处于开店扩张期，导致亏损扩大，同时 A6 业务增速有所收窄。 

 2019 年将是速美扭亏期 

速美业务目前自营门店数大约 45 家左右，考虑目前的房地产形式，我们预计 19 年

速美的新开店量将大幅收缩，19 年扭亏的概率极大。 

我们的判断依据如下：参考中报数据，我们测算速美 18 年收入大约 0.9 亿，亏损大

约 0.8 亿元，如果保持现有门店不增加，速美收入达到 1.7 亿元可实现盈亏平衡，则单

店收入大约为 380 万，如果以客单价 12 万测算，则单店完成订单数量达到 32 单即可实

现盈亏平衡，平均月单量不到 3，完成难度并不大。 

 A6 业务目前依然是业绩的基石，投资业务初现成效 

A6 作为成熟业务，目前依然是公司业绩的基石，而公司上市后确立的另一驱动轮投

资业务也实现了收入和净利润的较好增长，根据我们的测算，今年投资业务实现归母净

利润应大致与速美业务的亏损相当，也就是投资业务实现归母净利润的规模大约在 0.8

亿元左右，其中集艾设计发展较好，扣除投资业务和速美业务的亏损后，A6 业务目前仍

然是公司利润的主要来源。 

 公司有大比例分红惯例 

公司现金流良好，上市以来每年均大比例分红，14-17 年分红比例最低年份 64%，

其中 15-17 年分红比例均超过 100%，参照历史惯例，公司 18 年分红比例也不会低。 

 重申“买入”评级 

预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 42.2 亿元、49.2 亿元、56.3 亿元 ，

同比分别增加 16.9%、16.6%、14.4%；归母净利润分别为 2.6 亿元 3.4 亿元、4.2 亿元，

同比分别增加 20.1%、28.7%、25.7%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.99 元/股、

1.28 元/股和 1.61 元/股，对应的 PE 分别为 17/13/10x，公司是二级市场少有的高分红公
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司，在大比例分红、净资产减少的情景下依然实现客观增长，重申“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  1457  1829  2239    营业收入 3612  4222  4922  5631  

应收款项 367  347  405  463    营业成本 2279  2655  3060  3462  

存货净额 171  249  288  327    营业税金及附加 21  21  25  28  

其他流动资产 247  169  197  225    销售费用 582  676  788  901  

流动资产合计 2012  2223  2718  3254    管理费用 409  459  530  600  

固定资产 576  520  478  430    财务费用 1  (9) (16) (20) 

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) (15) (17) 

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

资产总计 3548  3699  4150  4634    营业利润 345  432  547  669  

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  748  864  980    利润总额 347  432  547  669  

其他流动负债 1082  1307  1512  1716    所得税费用 75  93  118  144  

流动负债合计 2004  2055  2376  2696    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  261  336  423  

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  2155  2476  2796    净利润 218  261  336  423  

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  1424  1558  1727    折旧摊销 37  78  83  87  

负债和股东权益总计 3548  3699  4150  4634    公允价值变动损失 9  13  15  17  

            财务费用 1  (9) (16) (20) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (90) 253  194  192  

每股收益 0.83 0.99 1.28 1.61   其它 (3) (23) (2) (3) 

每股红利 0.87 0.60 0.77 0.97   经营活动现金流 170  601  623  714  

每股净资产 5.02 5.42 5.93 6.57   资本开支 (298) (50) (50) (50) 

ROIC 20% 22% 35% 55%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 18% 22% 24%   投资活动现金流 (217) (50) (50) (50) 

毛利率 37% 37% 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) (157) (202) (254) 

收入增长 20% 17% 17% 14%   其它融资现金流 470  (163) 0  0  

净利润增长率 26% 20% 29% 26%   融资活动现金流 238  (320) (202) (254) 

资产负债率 63% 62% 62% 63%   现金净变动 190  231  372  410  

息率 5.3% 3.6% 4.6% 5.8%   货币资金的期初余额 1036  1226  1457  1829  

P/E 20.0 16.7 12.9 10.3   货币资金的期末余额 1226  1457  1829  2239  

P/B 3.3 3.1 2.8 2.5   企业自由现金流 (100) 604  636  732  

EV/EBITDA 18.1 13.3 11.3 9.8   权益自由现金流 370  447  648  748  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 
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行业投资评级标准 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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