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员工持股划定高增目标，工业化内装有望加速开拓 
拟推第四期员工持股，划定三年扣非业绩 62%复合增长目标。公司发布第
四期员工持股计划（草案），拟对 8 名董事、监事、高级管理人员，及 13
名核心员工，合计授予股票 1692 万股（来源于 2019 年初公司二级市场回
购股票），占公司总股本 1.26%，持股计划购买回购股票价格为 3.63 元/
股，总筹集资金约 6142 万元。本次员工持股计划业绩考核目标为 2021-2023
年扣非后归母净利润（剔除本员工持股计划股份支付费用的影响）分别达
5.20/7.28/10.20 亿元，分别同增 116%/40%/40%，3 年复合增速达 62%，
预计公司增长动力主要来源于传统公装主业稳健增长、工业化内装加速放
量。公司前三期员工持股计划股份占比分别为 0.28%/0.62%/0.40%，本次
员工持股计划规模明显更大，并设臵了较高盈利增长目标，有望充分调动公
司骨干积极性、提升稳定性，促公司加速成长。 

工业化内装持续开拓，有望成为未来成长重要引擎。公司为国内最早开拓工
业化内装企业之一，目前产品已更迭至第七代，累计在全国重点城市提供超
500 万平米工业化内装产品，涵盖住宅、酒店、医养、办公等多领域，先发
优势突出、技术积淀深厚。基于前期技术积累，公司目前已打造出两条工业
化内装产线，并积极推动 BIM 信息化升级，实现一体化管控方案设计与深
化、智能生产、施工安装等流程。依托技术、产能、信息化等优势，公司持
续大力开拓工业化内装业务，我们预计年初以来公司已签及中标工业化内装
订单 17-18 亿元，持续放量。预计随着装配式装修行业快速发展，公司产能
产能加速释放、不断开拓市场，工业化内装有望成为公司成长重要引擎。 

碳中和、“竞品质”为工业化内装推广再添动力。今年以来国内碳中和促进
政策密集出台，具备节能减排的工业化内装是实现建筑碳中和的重要手段之
一，后续有望持续受益双碳目标推进。此外，今年已有多个城市在集中供地
过程中陆续推出“竞品质”规则，后续“竞品质”可能成为我国未来土拍规
则重要调整方向，开启我国高品质住宅建设新篇章。以北京的高标准商品住
宅建设方案评审内容和评分标准来看，绿色建筑、装配式建筑、超低能耗建
筑、宜居技术、新管理模式等方向有望成为未来房企“竞品质”的核心导向，
其中工业化内装在绿色建筑、装配式建筑、宜居技术、新管理模式等领域大
有可为，后续有望持续受益。 

投资建议：基于公司员工持股计划业绩增长目标，我们上调公司 2021-2023
年归母净利润分别至 5.5/7.5/10.3 亿元，同增 73%/37%/36%，2020-2023
年 CAGR 为 80%，EPS 分别为 0.41/0.56/0.77 元，当前股价对应 PE 分别为
18/13/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险，工业化内装业务推广不及预期风险，应收
账款产生坏账风险，地产调控趋严风险，财务内控监管处罚风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,786 10,787 13,139 16,488 20,626 

增长率 yoy（%） 17.2 0.0 21.8 25.5 25.1 

归母净利润（百万元） 426 317 550 753 1,027 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.4 -25.4 73.3 36.9 36.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.24 0.41 0.56 0.77 

净资产收益率（%） 5.3 3.9 6.2 7.9 9.8 

P/E（倍） 22.6 30.3 17.5 12.8 9.4 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 27 日收盘价 
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前次评级 买入 

9 月 27 日收盘价(元) 7.18 

总市值(百万元) 9,621.17 

总股本(百万股) 1,340.00 

其中自由流通股(%) 99.33 

30 日日均成交量(百万股) 12.61 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18370 18654 23105 25483 32102  营业收入 10786 10787 13139 16488 20626 

现金 3166 3433 3371 3626 4023  营业成本 9237 9249 11235 13997 17450 

应收票据及应收账款 12192 4942 13762 15165 19211  营业税金及附加 45 39 51 66 81 

其他应收款 363 358 520 581 797  营业费用 306 277 355 429 495 

预付账款 266 269 383 435 588  管理费用 270 301 394 533 619 

存货 1984 1795 2795 2924 4205  研发费用 282 323 414 495 660 

其他流动资产 398 7858 2275 2752 3277  财务费用 90 72 84 102 118 

非流动资产 3261 3627 3765 3971 4201  资产减值损失 -72 -27 0 0 0 

长期投资 178 187 200 210 221  其他收益 16 24 0 0 0 

固定资产 797 870 1006 1227 1497  公允价值变动收益 61 46 42 53 50 

无形资产 253 244 192 134 68  投资净收益 44 -14 33 30 47 

其他非流动资产 2032 2326 2367 2400 2415  资产处臵收益 -3 21 0 0 0 

资产总计 21630 22280 26869 29454 36302  营业利润 543 412 682 951 1301 

流动负债 13249 13501 17573 19443 25287  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 1839 1645 1645 1645 1645  营业外支出 2 3 3 2 3 

应付票据及应付账款 9763 10109 14028 16044 21445  利润总额 543 409 681 950 1299 

其他流动负债 1648 1747 1899 1753 2196  所得税 101 77 112 172 234 

非流动负债 113 200 183 167 152  净利润 442 332 568 777 1065 

长期借款 60 100 83 67 52  少数股东损益 17 14 18 24 38 

其他非流动负债 53 100 100 100 100  归属母公司净利润 426 317 550 753 1027 

负债合计 13362 13701 17755 19610 25438  EBITDA 633 495 764 1046 1406 

少数股东权益 250 272 290 314 352  EPS（元） 0.32 0.24 0.41 0.56 0.77 

股本 1340 1340 1340 1340 1340        

资本公积 1909 1912 1912 1912 1912  主要财务比率      

留存收益 4960 5229 5724 6406 7349  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8018 8307 8824 9530 10512  成长能力      

负债和股东权益 21630 22280 26869 29454 36302  营业收入(%) 17.2 0.0 21.8 25.5 25.1 

       营业利润(%) 18.0 -24.2 65.7 39.4 36.8 

       归属于母公司净利润(%) 15.4 -25.4 73.3 36.9 36.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.4 14.3 14.5 15.1 15.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.9 2.9 4.2 4.6 5.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.3 3.9 6.2 7.9 9.8 

经营活动现金流 429 554 447 641 827  ROIC(%) 4.6 3.2 5.4 6.9 8.6 

净利润 442 332 568 777 1065  偿债能力      

折旧摊销 70 83 82 99 120  资产负债率(%) 61.8 61.5 66.1 66.6 70.1 

财务费用 90 72 84 102 118  净负债比率(%) -15.1 -16.7 -17.8 -19.2 -21.2 

投资损失 -44 14 -33 -30 -47  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -228 -93 -212 -254 -379  速动比率 1.2 0.6 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 98 147 -42 -53 -50  营运能力      

投资活动现金流 220 -14 -144 -222 -253  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 270 146 126 196 219  应收账款周转率 0.9 1.3 1.4 1.1 1.2 

长期投资 360 85 -12 -10 -11  应付账款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 850 217 -31 -36 -44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -390 -161 -365 -163 -178  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.24 0.41 0.56 0.77 

短期借款 -191 -194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.41 0.33 0.48 0.62 

长期借款 -17 40 -17 -16 -16  每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.20 6.58 7.11 7.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3 0 0 0  P/E 22.6 30.3 17.5 12.8 9.4 

其他筹资现金流 -182 -12 -348 -148 -162  P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 258 379 -62 256 397  EV/EBITDA 13.5 17.1 10.9 7.7 5.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 27 日收盘价  
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