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与成都城投战略合作，装配式装修稳步推进 

与成都城投共拓装配式装修，新模式有望复制推广。公司公告与成都城投签

署战略合作框架协议，拟在以下方面进行合作：1）装配式装修项目承接，

双方组建集研发设计、生产制造、安装维护为一体的装配式装修专业化公司，

共同开拓西南区域市场；2）共同打造装配式装修 BIM 平台，将产业链各环

节纳入平台统一管理，引领装配式装修由 B 向 C 端转化；3）整合成都城投

自有项目、金螳螂专利技术等优势资源，并在传统装饰项目上继续探寻合作。

四川为我国装配式装修推广力度较大地区，装配式居住建筑评价体系中内装

与管线合计 40 分，较住建部国标高 10 分。成都城投作为当地实力突出的国

有企业集团，下辖成都城投置地等地产开发类资产，项目资源丰富，利于合

资公司业务持续开拓。我们预计公司该类合作模式有望在全国各地复制推

广，公司装配式装修业务有望提速。 

装配式装修加快布局，未来发展值得期待。公司当前高度重视装配式装修业

务发展，持续投入资源促业务优化升级，随着市场上装配式部品研发渐成规

模，公司装配式以联合研发方式打通上下游产业链，积极引导客户使用装配

式装修产品，并持续于城投、地产商开展业务合作。我们预计公司 2020 年

新签装配式装修订单 5-10 亿元，2021 年有望达 15-20 亿元。依托优秀的产

业链管理与整合能力、领先的 BIM 技术实力，公司未来装配式装修业务未

来发展值得期待。 

逆境彰显龙头经营韧性，市占率有望加速提升。公司 2020Q1-3 营收同比分

别-29%/+15%/-1%；业绩同比分别-44%/+32%/+10%，Q3 单季业绩创历

史新高，盈利持续恢复。当前装饰行业供给侧持续收缩，公司作为行业龙头

市占率持续提升，且其中面临多因素有望促公司利润率回升：1）随着市场

竞争逐步出清，行业龙头的议价能力有望明显提升；2）依托设计实力为 EPC

的大力开拓赋能，增强 EPC 业务的整体盈利能力；3）平台建设持续提升公

司精细化管理能力，促进公司降本增效。公司 21 年 PE 仅 9 倍，横向对比

具有较大吸引力，后续随着公司基本面好转、EPC 及大工管平台改善盈利及

现金流、以及装配式业务的逐步开拓，公司估值有望不断修复。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 23.5/28.2/34.5 亿元，

同增 0%/20%/22%，对应 EPS 分别为 0.88/1.05/1.28 元（2019-2022 年

CAGR 为 14%），当前股价对应 PE 分别为 10/9/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：战略合作框架协议落地不及预期，装配式业务推动不及预期，地

产政策调控，应收账款坏账等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,089 30,835 30,871 35,987 42,303 

增长率 yoy（%） 19.5 22.9 0.1 16.6 17.5 

归母净利润（百万元） 2,123 2,349 2,350 2,822 3,445 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 10.6 0.0 20.1 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.88 1.05 1.28 

净资产收益率（%） 16.0 14.7 13.6 14.4 15.2 

P/E（倍） 11.6 10.4 10.4 8.7 7.1 

P/B（倍） 1.9 1.6 1.4 1.3 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29025 35188 33579 44808 45285  营业收入 25089 30835 30871 35987 42303 

现金 3069 6078 7277 8449 9814  营业成本 20194 25165 25033 29176 34205 

应收票据及应收账款 22497 26369 23424 33383 32304  营业税金及附加 86 95 166 142 168 

其他应收款 269 249 269 335 375  营业费用 676 651 772 919 1079 

预付账款 323 288 324 389 449  管理费用 897 1002 1151 1439 1671 

存货 183 101 182 148 239  研发费用 718 880 929 1058 1227 

其他流动资产 2683 2104 2104 2104 2104  财务费用 52 135 85 -22 -89 

非流动资产 4279 4285 4212 4338 4465  资产减值损失 47 -0 56 36 85 

长期投资 29 23 14 5 -5  其他收益 21 20 0 0 0 

固定资产 861 910 872 1035 1220  公允价值变动收益 0 -60 -21 0 10 

无形资产 111 109 101 93 86  投资净收益 99 33 123 107 90 

其他非流动资产 3278 3243 3225 3205 3165  资产处置收益 3 -1 0 0 0 

资产总计 33304 39473 37791 49146 49750  营业利润 2541 2695 2781 3345 4058 

流动负债 19465 23232 19913 29074 26886  营业外收入 2 5 8 4 5 

短期借款 695 876 800 750 700  营业外支出 2 5 2 2 3 

应付票据及应付账款 15062 17882 14889 23306 21473  利润总额 2541 2695 2787 3347 4060 

其他流动负债 3708 4474 4224 5018 4713  所得税 369 434 441 535 634 

非流动负债 233 841 660 513 364  净利润 2172 2261 2346 2812 3426 

长期借款 229 839 657 510 361  少数股东损益 48 -89 -3 -10 -19 

其他非流动负债 3 3 3 3 3  归属母公司净利润 2123 2349 2350 2822 3445 

负债合计 19698 24073 20573 29586 27250  EBITDA 2652 2772 2782 3313 4001 

少数股东权益 372 244 241 231 212  EPS（元） 0.79 0.88 0.88 1.05 1.28 

股本 2676 2676 2683 2683 2683        

资本公积 257 342 342 342 342  主要财务比率      

留存收益 10398 12212 14018 16185 18806  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13233 15156 16978 19330 22288  成长能力      

负债和股东权益 33304 39473 37791 49146 49750  营业收入(%) 19.5 22.9 0.1 16.6 17.5 

       营业利润(%) 8.8 6.1 3.2 20.3 21.3 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 10.6 0.0 20.1 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 18.4 18.9 18.9 19.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.5 7.6 7.6 7.8 8.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 14.7 13.6 14.4 15.2 

经营活动现金流 1649 1755 1868 1967 2138  ROIC(%) 14.9 13.0 12.1 12.9 13.8 

净利润 2172 2261 2346 2812 3426  偿债能力      

折旧摊销 146 151 119 136 157  资产负债率(%) 59.1 61.0 54.4 60.2 54.8 

财务费用 52 135 85 -22 -89  净负债比率(%) -14.0 -28.2 -32.8 -35.9 -38.1 

投资损失 -99 -33 -123 -107 -90  流动比率 1.5 1.5 1.7 1.5 1.7 

营运资金变动 -637 -1043 -581 -851 -1256  速动比率 1.3 1.5 1.6 1.5 1.6 

其他经营现金流 16 284 21 0 -10  营运能力      

投资活动现金流 -527 1369 56 -155 -183  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 223 235 -65 135 137  应收账款周转率 1.2 1.3 1.2 1.3 1.3 

长期投资 -469 1482 9 10 10  应付账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -773 3085 -0 -10 -37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -738 -149 -725 -640 -590  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.88 0.88 1.05 1.28 

短期借款 -486 180 -76 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.65 0.70 0.73 0.80 

长期借款 -180 609 -181 -148 -148  每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.65 6.32 7.20 8.30 

普通股增加 33 0 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 97 85 0 0 0  P/E 11.6 10.4 10.4 8.7 7.1 

其他筹资现金流 -202 -1024 -475 -442 -392  P/B 1.9 1.6 1.4 1.3 1.1 

现金净增加额 400 2982 1199 1172 1365  EV/EBITDA 8.7 6.8 6.3 4.8 3.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司逐季订单情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

  

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3

单季度新签订单金额 82.07 97.19 105.68 107.36 107.04 117.66 109.54 108.04 60.46 82.15 108.84

    公装 43.57 59.47 57.56 52.82 63.25 64.19 58.16 64.03 42.61 44.92 66.47

    住宅 33.92 31.78 41.60 48.52 38.31 45.26 42.94 38.44 14.68 32.23 36.10

    设计 4.58 5.94 6.52 6.02 5.48 8.21 8.44 5.57 3.17 5.00 6.27

单季度新签订单同比 15.9% 21.2% 28.5% 28.6% 30.4% 21.1% 3.7% 0.6% -43.5% -30.2% -0.6%

    公装 -0.4% 3.8% 8.3% 17.7% 45.2% 7.9% 1.0% 21.2% -32.6% -30.0% 14.3%

    住宅 55.4% 67.5% 74.4% 42.7% 12.9% 42.4% 3.2% -20.8% -61.7% -28.8% -15.9%

    设计 -12.6% 51.9% 23.7% 31.4% 19.7% 38.2% 29.4% -7.5% -42.2% -39.1% -25.7%

累计新签订单同比 15.9% 18.7% 22.2% 23.9% 30.4% 25.3% 17.3% 12.7% -43.5% -36.5% -24.8%

    公装 -0.4% 2.0% 4.2% 7.2% 45.2% 23.7% 15.6% 17.0% -32.6% -31.3% -17.0%

    住宅 55.4% 61.0% 65.9% 57.9% 12.9% 27.2% 17.9% 5.9% -61.7% -43.9% -34.4%

    设计 -12.6% 15.0% 18.2% 21.4% 19.7% 30.1% 29.9% 20.1% -42.2% -40.3% -34.7%

单季度中标未签订单金额 35.04 43.48 43.76 43.27 60.67 67.27 66.93 50.78 48.96 65.06 70.24

    公装 27.39 28.47 25.48 23.85 31.53 35.94 33.51 34.53 31.48 34.38 39.05

    住宅 7.63 15.00 18.28 19.41 29.13 31.33 33.42 16.25 17.47 30.62 31.18

    设计 0.02 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.01

截至报告期末累计已签约未完工订单金额 457.84 506.22 553.08 572.04 602.59 621.67 645.47 669.76 664.31 647.76 667.87

    公装 288.46 317.83 334.15 352.31 376.51 406.43 423.65 452.83 459.95 459.29 481.78

    住宅 140.15 155.56 183.33 187.20 193.21 181.87 186.76 185.13 173.75 156.72 154.17

    设计 29.23 32.83 35.60 32.53 32.87 33.37 35.06 31.80 30.61 31.75 31.92
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