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盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 4,203 4,540 5,065 5,627 

（+/-） 16.4% 8.0% 11.6% 11.1% 

净利润 253 218 253 298 

（+/-） 16.1% -13.7

% 

15.9% 18.0% 

EPS(元) 0.60 0.52 0.60 0.71 

P/E 14.3 16.6 14.3 12.1 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2019 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 18.6 亿元，

同比增长 3.02%；实现归母净利润-6180.79 万元，同比下降 663.34%，扭赢

为亏；基本每股收益为-0.15 元/股，同比下降 600.00%。 

 点评： 

 施工业务稳定，区域市场中华北依旧快速增长，华东出现下降 

分业务看，公司施工业务营业收入 16.32 亿元，同比增长 3.99%，属于公司收

入主要贡献板块，占到总营业收入的 87.56%（+0.8pct）。上半年公司设计业

务营业收入1.87亿元，同比下降10.36%，占到总营业收入的10.05%（-1.5pct），

设计业务收入开始出现下滑，成本大幅增长。 

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 6.99 亿元，占总营业收入的比重为 37.52%，报告期收入增长

20.35%；华东地区营业收入为 6.49 亿元，占总营业收入的比重为 34.82%，

报告期收入下降 2.44%；华南、西北、华中和西南地区作为公司后开拓的区域，

报告期业绩出现分化，华南、西北地区依旧保持增长，收入分别为 1.15、0.81

同比分别增长 3.4%、11.54%，华中、西南地区开始出现下降，收入为 1.79 和

0.93 亿元，同比分别下降 17.63%、20.48%； 

 设计业务占比下滑，毛利率出现下滑 

报告期公司综合毛利率 33.38%，较去年同期大幅下降 2.66 个百分点，其中施

工和设计业务毛利率分别为 30.21%和 51.39%，同比分别下降 1.57 和 12.65

个百分点，设计业务收入下滑和毛利率下滑，是公司毛利率下滑的最主要原因。 

 速美增亏和并购标的业绩大幅波动是上半年业绩下滑的主要原因 

从单季度来看，公司 Q2 实现营业收入 10.68 亿元，同比下降 2.27%。归属母

公司的净利润 1788 万，同比大幅下降 75.52%； 

上半年速美亏损超 5100 万，较去年同期增长 49%，而去年同期贡献较大增长

集艾设计今年净利润下滑 35%；欣邑东方下滑 45%，是今年上半年公司业绩

向下波动的主要原因； 

 期间费用率出现上升 

公司期间费用率出现上升，导致公司成本提高。报告期内，公司期间费用率为

34.49%，较去年同期上升 2.27%。其中销售费用率上升 1.17 个百分点；管理

费用率上升 1.04 个百分点；财务费用率上升 0.07 个百分点。经营活动产生的

现金流量净额 2.34 亿元，同比下降 4.74%，基本与去年持平。 
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 A6 上半年新开店 8 家，精装业务业绩爆发 

截止报告期末公司传统品牌 A6门店已扩充到 171家，较 2018年底的 163

家新开 8 家，基本完成全国业务布局。公司数字化战略持续推进，应用 Sass

系统大数据技术及工具实现用户全过程服务、用户画像、需求分析、精准营销

推送，为业务端带来海量客户画像资源，通过客户画像，提升客户信息洞察，

提高客户线索转化率。 

截止报告期，公司精装业务出现爆发式增长，本报告期内，收入 2665 万，

同比大幅增长 149.46%。随着全国市场向精装房交付时代前进，未来精工装将

会成为家装市场的新一增长点，东易日盛深化发展精装修业务，加之公司数字

化战略，未来可能出现业绩爆发。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 45.4 亿元、52.2 亿元、

58.9 亿元 ，同比分别增加 8.0%、15.0%、12.8%；归母净利润分别为 2.18

亿元、2.53 亿元、2.98 亿元，同比分别增加-13.7%、15.9%、18.0%。预计

2019 年-2021 年 EPS 分别为 0.52 元/股、0.60 元/股和 0.71 元/股，对应的 PE

分别为 17/14/12x，短期来看，受精装修房比例提升，房地产调控等影响，公

司面临较大竞争压力，但中长期来看，公司积极向科技家装、数字家装升级，

产品持续迭代，始终引领行业发展方向，且现金流好，分红比例大，目前对应

分红收益率超过 4%，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）  2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 832  977  1227  1505    营业收入 4203  4540  5065  5627  

应收款项 457  498  555  617    营业成本 2641  2905  3224  3569  

存货净额 155  274  304  337    营业税金及附加 25  27  30  34  

其他流动资产 287  309  344  383    销售费用 709  758  846  934  

流动资产合计 1731  2058  2431  2842    管理费用 335  506  562  617  

固定资产 566  510  453  388    财务费用 7  (5) (7) (10) 

无形资产及其他 106  103  99  96    投资收益 47  47  47  47  

投资性房地产 895  895  895  895    资产减值及公允价值变动 (23) (27) (30) (34) 

长期股权投资 6  6  6  6    其他收入 (130) 0  0  0  

资产总计 3303  3571  3883  4226    营业利润 380  369  427  497  

短期借款及交易性金融负债 65  60  60  60    营业外净收支 16  0  0  0  

应付款项 846  939  1044  1157    利润总额 396  369  427  497  

其他流动负债 1042  1153  1282  1418    所得税费用 88  82  95  110  

流动负债合计 1953  2152  2386  2635    少数股东损益 55  69  79  89  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 253  218  253  298  

其他长期负债 47  47  47  47              

长期负债合计 47  47  47  47    现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2000  2199  2433  2682    净利润 253  218  253  298  

少数股东权益 111  92  69  44    资产减值准备 15  3  (3) (4) 

股东权益 1192  1280  1381  1500    折旧摊销 40  79  83  88  

负债和股东权益总计 3303  3571  3883  4226    公允价值变动损失 23  27  30  34  

            财务费用  7  (5) (7) (10) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (148) 26  107  113  

每股收益 0.60 0.52 0.60 0.71   其它 (30) (23) (19) (21) 

每股红利 0.77 0.31 0.36 0.43   经营活动现金流 153  331  451  508  

每股净资产 2.84 3.04 3.29 3.57   资本开支 (12) (50) (50) (50) 

ROIC 27% 21% 27% 38%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 21% 17% 18% 20%   投资活动现金流 (9) (50) (50) (50) 

毛利率 37% 36% 36% 37%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 12% 8% 8% 8%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 9% 10% 10%   支付股利、利息 (324) (131) (152) (179) 

收入增长 16% 8% 12% 11%   其它融资现金流 110  (5) 0  0  

净利润增长率 16% -14% 16% 18%   融资活动现金流 (538) (136) (152) (179) 

资产负债率 64% 64% 64% 65%   现金净变动 (394) 145  249  279  

息率 8.9% 3.6% 4.2% 4.9%   货币资金的期初余额  1226  832  977  1227  

P/E 14.3 16.6 14.3 12.1   货币资金的期末余额  832  977  1227  1505  

P/B 3.0 2.8 2.6 2.4   企业自由现金流 264  322  453  519  

EV/EBITDA 10.5 13.8 12.5 11.2   权益自由现金流 374  322  459  527  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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