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2022年 10月 31日 公司研究●证券研究报告

矩阵股份（301365.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（11月 4日）有一家创业板上市公司“矩阵股份”询价。

矩阵股份（301365）：公司主要从事空间设计与软装陈设业务，主要服务于住宅

地产的售楼处、样板间等空间，涵盖办公、酒店、教育、康养、文化场馆等业态领

域。公司 2019-2021年分别实现营业收入 4.57亿元/6.12亿元/8.86亿元，YOY依

次为 57.54%/34.04%/44.78%,三年营业收入的年复合增速 45.14%；实现归母净利

润 1.23亿元/1.60亿元/2.20亿元，YOY 依次为 189.17%/30.07%/37.20%，三年

归母净利润的年复合增速 53.14%。最新报告期，2022H1公司实现营业收入 3.86

亿元，同比增长 1.23%；实现归母净利润 0.91亿元，同比下降 20.26%。根据初步

预测，2022年 1-9月公司预计实现净利润 13,100.00万元至 15,700.00万元，同

比增幅-10.32%至 7.48%。

 投资亮点： 1、公司是具有业界影响力的中国设计品牌，与众多一线房地产

开发商建立了长期稳定的战略合作关系，业务规模已处于业内第一梯队。公

司空间设计业务与软装陈设业务以住宅领域的地产售楼处及样板间为主，并

延伸至办公、酒店、教育、康养、文化场馆等非住宅领域。目前，公司具有

代表性的设计作品包括，售楼处领域的上海金地公元 2040 销售中心项目、样

板间领域的乐清融信中能·海月清风样板间项目，以及非住宅领域的昆明阳

光城山海美术馆项目等等。凭借上述设计，公司曾多次荣获德国红点设计大

奖、德国 iF 国际设计大奖、安德鲁马丁国际室内设计大奖等业内顶尖设计奖

项，在业内树立了良好的口碑与品牌影响力；并陆续与华润置地、旭辉控股、

金地集团、绿城中国、万科等诸多国内大型房地产开发商形成稳定的业务关

系，合作年限均在 5年以上。根据业内权威杂志《Interior Design》发布的

“全球百大设计巨头排行榜”，2019 年至 2022 年间，公司在住宅领域的综合

排名均位列前二；同时，2021 年业务规模已达 8.86 亿元、处于业内第一梯

队。2、公司拥有优秀的设计师团队，有望继续夯实公司的竞争优势。公司核

心骨干在空间设计与软装陈设行业具有较强的影响力；三位联合创始人王冠

先生、刘建辉先生、王兆宝先生同时入围“2019 年《透视》杂志 Under 40

青年杰出设计师”；其中王冠先生、王兆宝先生还入围 2019 年安德鲁马丁国

际室内设计大奖年鉴；刘建辉先生率领团队自 2012 年来已八度入围安德马丁

国际室内设计大奖，成为该奖项国内最年轻、获奖入围次数最多的设计师之

一。同时，为优化人才结构与丰富设计风格，公司还从美国、日本、马来西

亚、意大利、中国香港等多个国家及地区引进了一批具备专业设计实力与丰

富项目经验的设计师，进一步提升公司整体的设计实力。

 同行业上市公司对比：公司主要从事空间设计及软装陈设业务，目前国内 A

股暂无完全可比的同行业上市公司；根据业务的相似性，选取杰恩设计、尤

安设计、霍普股份等主营业务为建筑设计或室内设计的企业为矩阵股份的可

比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 5.59 亿元、可

比 PE-TTM 为 40.24X、销售毛利率为 44.72%；相较而言，公司的营收规模与

盈利能力均处于同业的中高位区间；然而，考虑到可比公司与矩阵股份在主

营业务上存在一定差异，我们倾向于认为可比性可能较为有限。
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风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 456.7 612.2 886.4

同比增长(%) 57.54 34.04 44.78

营业利润(百万元) 148.0 196.4 262.3

同比增长(%) -219.67 32.69 33.55

净利润(百万元) 123.2 160.2 219.9

同比增长(%) 189.17 30.07 37.20

每股收益(元) 1.78 2.44

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、矩阵股份

公司主要从事空间设计与软装（指空间中所有可移动的元素）陈设业务，主要服务的项目类

别为住宅地产的售楼处、样板间等空间领域；其中在非住宅领域，公司业务涵盖办公、酒店、教

育、康养、文化场馆等业态领域。

经过十余年的业务积淀与市场历练，公司已成长为兼具业界影响力和当代代表性的中国设计

品牌。根据业内权威杂志《Interior Design》于 2019年、2020年、2021年、2022 年发布的“全

球百大设计巨头排行榜（Top 100 Giants）”，公司综合排名分别位列第 34位、第 32位、第 23

位、第 17位，2019年至 2022年住宅领域位列第 1位、第 2位、第 2位、第 1位。同时，公司

被中国室内装饰协会评为“2019 年、2020年中国十强室内设计机构”。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.57 亿元/6.12 亿元/8.86 亿元，YOY 依次为

57.54%/34.04%/44.78%,三年营业收入的年复合增速 45.14%；实现归母净利润 1.23 亿元/1.60 亿

元/2.20 亿元，YOY 依次为 189.17%/30.07%/37.20%，三年归母净利润的年复合增速 53.14%。最

新报告期，2022H1 公司实现营业收入 3.86 亿元，同比增长 1.23%；实现归母净利润 0.91 亿元，

同比下降 20.26%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为空间设计业务（4.58 亿元，

51.73%）、软装陈设业务（4.19 亿元，47.27%）、以及其他业务（0.09 亿元，0.99%）。报告期间，

空间设计业务和软装陈设业务始终为公司的核心业务及首要收入来源，其销售收入占比维持在

98%以上；整体来看，公司的业务结构并未发生重大改变。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为空间设计与软装陈设业务；根据业务类型，公司归属于空间设计与软装陈设

细分行业。

从市场规模来看，根据梁志天设计集团（2262.HK）招股说明书披露，空间设计与软装行业

的收入由 2013 年的 1,432 亿元增长至 2020 年的 2,411 亿元，预计 2022 年空间设计与软装陈设

行业的市场规模将达到 2,740 亿元，整体呈现持续、稳定的增长态势。

从行业发展沿革来看，空间设计与软装陈设在我国虽然起步较晚，经过四十多年的快速发展，

中国空间设计与软装陈设的设计范围从最初仅为星级酒店室内装饰，延伸至各类空间以及千家万

户的家庭装饰；专业作品由早期抄袭模仿“港澳风”“欧陆情”，而逐步趋向理性分析；专业队

伍从最初依附于施工企业，而逐步发展形成有一定专业理论基础、注重工程实践的相对独立的设

计群体。空间设计与软装陈设行业从初创走向成熟。

从行业下游市场需求来看，宏观经济的发展与城镇化进程的不断推进为空间设计与软装陈设

行业带来增量市场。新型城镇化进程稳步推进、居民住房消费全面升级的宏观背景下，房地产市

场逐渐进入平稳发展阶段。据国家统计局数据，2019 年至 2021 年，全国房地产开发投资分别为

132,194.26 亿元、141,443.00 亿元、147,602.00 亿元，同比去年增幅分别为 10.01%、7.00%、

4.35%，其中，住宅投资分别为 97,070.75 亿元、104,446.00 亿元、111,173.00 亿元，同比去年

增幅分别为 14.03%、7.60%、6.44%；酒店市场方面，2010 年至 2020 年，我国住宿业法人企业数

量由 15,713 个增加到 25,281 个，年均复合增长率 4.87%；办公市场方面，2010 年至 2020 年我

国办公楼投资额从 1807.38 亿元增长至 6,494.00 亿元，年均复合增长率分别为 13.64%；康养市

场方面，根据民政部统计，我国 2014 年各类养老机构和设施数量为 9.41 万个，这一数字在 2020

年达到 32.9 万个，年均复合增长率为 69.23%。下游房地产行业需求的稳定增长，与空间设计与

软装陈设行业的发展息息相关。
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图 5：2016~2020年房地产开发住宅投资额与精品商品住宅套数

资料来源：国家统计局，奥维云网，华金证券研究所

从行业的竞争格局来看，空间设计与软装陈设行业总体处于充分竞争态势，是典型的智力密

集型行业。设计创意能力是整个行业的核心竞争力，多重风格、产品层次丰富且作品质量稳定优

秀的设计公司具有较大发展潜力。行业参与者主要为外资设计机构和本土企业：外资设计机构多

为国际顶尖级的设计机构，如 Gensler、AECOM 等。其管理机制和设计理念先进，技术实力雄厚，

具有众多大型项目设计经验，但同时该等企业在理解客户当地人文特点与区域文化、设计收费水

平等方面竞争力相对不高。本土企业尤其是民营设计企业发展时间相对较短，具备规模化优势、

优秀创意能力、扎实技术水平并对外资设计机构形成“进口替代趋势”的企业相对较少，主要代

表企业有梁志天设计集团有限公司、集艾室内设计（上海）有限公司、深圳市郑中设计股份有限

公司、深圳市杰恩创意设计股份有限公司等。

（三）公司亮点

1、公司是具有业界影响力的中国设计品牌，与众多一线房地产开发商建立了长期稳定的战

略合作关系，业务规模已处于业内第一梯队。公司空间设计业务与软装陈设业务以住宅领域的地

产售楼处及样板间为主，并延伸至办公、酒店、教育、康养、文化场馆等非住宅领域。目前，公

司具有代表性的设计作品包括，售楼处领域的上海金地公元 2040 销售中心项目、样板间领域的

乐清融信中能·海月清风样板间项目，以及非住宅领域的昆明阳光城山海美术馆项目等等。凭借

上述设计，公司曾多次荣获德国红点设计大奖、德国 iF 国际设计大奖、安德鲁马丁国际室内设

计大奖等业内顶尖设计奖项，在业内树立了良好的口碑与品牌影响力；并陆续与华润置地、旭辉

控股、金地集团、绿城中国、万科等诸多国内大型房地产开发商形成稳定的业务关系，合作年限

均在 5 年以上。根据业内权威杂志《Interior Design》发布的“全球百大设计巨头排行榜”，2019

年至 2022 年间，公司在住宅领域的综合排名均位列前二；同时，2021 年业务规模已达 8.86 亿

元、处于业内第一梯队。

2、公司拥有优秀的设计师团队，有望继续夯实公司的竞争优势。公司核心骨干在空间设计

与软装陈设行业具有较强的影响力；三位联合创始人王冠先生、刘建辉先生、王兆宝先生同时入

围“2019 年《透视》杂志 Under 40 青年杰出设计师”；其中王冠先生、王兆宝先生还入围 2019

年安德鲁马丁国际室内设计大奖年鉴；刘建辉先生率领团队自 2012 年来已八度入围安德马丁国
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际室内设计大奖，成为该奖项国内最年轻、获奖入围次数最多的设计师之一。同时，为优化人才

结构与丰富设计风格，公司还从美国、日本、马来西亚、意大利、中国香港等多个国家及地区引

进了一批具备专业设计实力与丰富项目经验的设计师，进一步提升公司整体的设计实力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目。

1、总部设计中心建设项目：项目拟购置先进的设计设备、办公设备及相关软件，并引进一

批高素质人才进行设计、销售管理及其他管理工作。

2、设计服务网络建设项目：本项目旨在扩建北京、上海及成都的设计服务网点，并在昆明、

西安及武汉新建设计服务网点。

3、智能设计平台建设项目：本项目旨在建设 BIM、AI、3D渲染、数据库及系统安全等领域

的研发团队和平台，购置一批先进的研发及办公软硬件设备，引进并培养一批高素质的技术研发

专业人才。

4、信息化建设项目：本项目旨在提升公司的信息化水平，提高整体管理效率。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 总部设计中心建设项目 58,461.04 58,461.04 36 个月

2 设计服务网络建设项目 20,146.57 20,146.57 36 个月

3 智能设计平台建设项目 5,780.10 5,780.10 24 个月

4 信息化建设项目 3,983.13 3,983.13 24 个月

合计 88,370.84 88,370.84 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 8.86 亿元，同比增长 44.78%；实现归属于母公司净利润 2.20

亿元，同比增长 37.20%。根据初步预测，2022 年 1-9 月公司预计实现营业收入 59,200.00 万元

至 70,500.00 万元，同比增幅-5.99%至 11.95%；预计实现净利润为 13,100.00 万元至 15,700.00

万元，同比增幅-10.32%至 7.48%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为

12,200.00 万元至 15,400.00 万元，同比增幅-14.93%至 7.38%。

公司主要从事空间设计及软装陈设业务，目前国内 A股暂无完全可比的同行业上市公司。根

据业务的相似性，选取杰恩设计、尤安设计、霍普股份等主营业务为建筑设计或室内设计的企业

为矩阵股份的可比上市公司；其中，杰恩设计与霍普股份的净利润规模较小，与公司的差异性较

大。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 5.59 亿元、可比 PE-TTM（剔除负值的霍普股

份与利润差异较大的杰恩设计/算数平均）为 40.24X、销售毛利率为 44.72%；相较而言，公司的
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营收规模与盈利能力均处于同业的中高位区间；然而，考虑到可比公司与矩阵股份在主营业务上

存在一定差异，我们倾向于认为可比性可能较为有限。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300668.SZ 杰恩设计 20.91 111.85 3.82 22.45% 0.17 -15.78% 39.68% 3.77%

300983.SZ 尤安设计 35.83 40.24 9.55 3.22% 3.04 4.01% 49.16% 9.56%

301024.SZ 霍普股份 16.76 -21.18 3.41 7.25% 0.47 -35.70% 45.32% 5.64%

301365.SZ 矩阵股份 / / 8.86 44.78% 2.20 37.20% 49.59% 35.46%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

创新风险、核心技术人员流失风险、房地产行业调控的风险、客户经营情况恶化对公司经营

业绩影响的风险、业务规模扩大导致的管理风险、实际控制人不当控制的风险、人力成本持续上

升的风险、不能持续享受高新技术企业税收优惠的风险、应收账款坏账的风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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