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洪涛股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 3  8  (2) n.a 
相对新华富时 
A50指数(%) 32  11  22  n.a 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 150 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,024 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
刘年新 36 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

洪涛股份 
装饰业细分市场龙头，具备高质量成
长性 
洪涛股份是国内公共建筑装饰行业龙头企业，专注于有
较高溢价能力的剧院、国宾馆、高端写字楼、五星级酒
店等市场，业务短期内受宏观调控和地产调控的影响有
限，公司在实施工厂化之后将进一步提升利润率，目前
公司收入规模仍然较小，即使短期内坚守目标细分高端
市场，仍有巨大的成长空间。 
主要发现： 

 细分市场领先，有所为有所不为。公司短期内仍将专
注于体现装修复杂程度和溢价能力的剧院、国宾馆、
高端写字楼、五星级酒店等市场。而住宅精装修竞争
对手过多，同时房地产公司过于强势且业主过于挑
剔，所以住宅精装修的市场门槛低，溢价能力低，虽
市场空间广阔，短期内不会成为公司的重点市场。 

 工厂化将提升未来项目利润率。公司高端项目净利润
率目前并没有显著高于其竞争对手，其工厂化环节的
缺失是软肋。在木制品与 GRG产品的工厂化项目成
功实施后，我们预计公司的毛利率和净利率仍有改善
空间，可以帮助公司实现有质量的快速成长，预计
2011年净利润可增 50%-70%。 

 公司业务短期内受宏观调控和地产调控的影响有
限。公司业务结构中，剧院、国宾馆、五星级酒店目
前占 70%，另外 30%是高端写字楼，目前基本未涉及
住宅精装修。宏观调控环境下，预计政府向文化、教
育、卫生、体育等民生的支出不会是未来削减的重
点。二线城市政府的拆迁改造仍带来大量的公装需
求。 

 公司规模较竞争对手小，未来具备高质量的成长性。 
与金螳螂 50多亿的收入规模和亚厦近 50亿的收入规
模比较，目前洪涛 20亿收入规模仍然较小，即使短
期内坚守目标细分高端市场，仍可获得巨大的成长空
间。公司的增长质量更容易获得保障。 

 装修板块未来可能表现优于绿化工程板块。装修公司
与绿化公司是建筑板块中两个突出的细分板块，但当
股指在不断创出新低的过程中，不仅需要关注成长性
及估值，也需要关注资产负债表的应收款，以及经营
性现金流的稳健。未来一段时间，资金偏好可能从绿
化工程板块转向估值更低、现金流更好、且成长性也
不错的装修板块。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 1,051 1,310 1,869 2,633 3,613 
    增长率(%) 0 25 43 41 37 
归属母公司股东净利润(百万元) 50 69 112 160 213 
    增长率(%) 7 38 62 43 33 
摊薄每股收益(元) 0.56 0.58 0.75 1.07 1.42 
市盈率（倍） 49 47 36 26 19 
每股经营现金流量（元） 0.01 0.85 1.11 1.26 1.45 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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洪涛股份目前在观演类、国宾馆类、高端写字楼大堂类已经
成为行业龙头。几个标志性项目决定了公司迄今的发展方
向，从 1997年上海大剧院项目开始，公司逐步奠定了观演类
项目装修的强势地位，广州剧院的装修堪称经典。从 2000
年左右人民大会堂国宴厅和钓鱼台国宾馆装修项目开始，洪
涛已经承建了 16个省市自治区的省级国宾馆，例如新疆迎宾
馆、杭州西子宾馆，以及陕西、甘肃的国宾馆。目前地级市
的国宾馆市场仍是个庞大的细分市场，洪涛在此细分市场仍
有较大的成长空间。北京长安街 28 个地标项目是洪涛的项
目，其中北京长安街中银大厦的大堂装修，则开启了洪涛“大
堂专业户”的新篇章。在酒店类项目方面，公司在深圳完成
了约 10家左右的挂牌五星级装修，在该细分市场，其地位虽
然不及金螳螂(002081.SZ/人民币 31.45, 未有评级)，但最高端
项目上面，却体现出了强大的竞争能力。 

宏观调控也好，政府财政紧缩也罢，预计政府向文化、教育、
卫生、体育等民生的支出不会是未来削减的重点。目前地级
市观演类项目的装修需求仍然旺盛，举山东为例，淄博周边
上马的项目就有滨州艺术中心、东瀛黄河大剧院、德州艺术
中心。二线的很多地方政府建筑，到现在已经满 30年，很多
地方政府现在在拆迁，装修需求也很大。对于楼堂馆所的整
治，其实也有规避的空间，例如政府办公楼转向市民中心的
建设。观演类也好，国宾馆也罢，皆为政府开支项目，洪涛
在上述细分市场耕耘多年，建立龙头地位的王道，应是深深
把握住政府类业主的需求。 

比较装修板块中三家公司的业务结构。金螳螂 20%以上的部
分在住宅精装修；亚厦股份(002375.SZ/人民币 39.42, 未有评级)
在公装、住宅精装、幕墙类的比重为 4：3：3；洪涛股份目
前 100%是公装，90%是专注在高端，几乎未涉及住宅精装修
类项目。从 2010年一季报来看，三家公司的净利率其实差异
不大。亚厦和金螳螂的工厂化已经较成熟（主要是木制品和
幕墙），洪涛的工厂化刚开始。从该角度来推断，洪涛未来
成功完成工厂化项目后，其原本高端的定位和项目，应能在
净利率上超出亚厦和金螳螂。工厂化对于提高功效很重要，
有助于缓解工期压力，实现交叉作业。工厂化也有助于缓解
劳动力成本压力，工厂化较外购或者手工，可以节约成本。
洪涛的木制品占成本 30%，GRG占成本 8%。预计公司会首先
实现木制品和 GRG的工厂化。GRG是一种预铸式玻璃纤维增
强石膏板，主要用于剧院，声学效果好，满足设计师的各种
造型需要，且有利于调节空间的干湿度。GRG的企业目前有
四家，均在上海，利润率很高，成本 500元，销售给洪涛达
到 900元。GRG工厂化后，洪涛可以在设计上引导客户使用
更多的 GRG并带来利润空间。总体而言，工厂化后，公司毛
利率有望提升 3%。 
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内部材料采购方面，公司的管控较金螳螂更为严格。目前洪
涛已经由总部实施了主要材料的集中配送。公司目前有一级
项目经理 70多名（能独立承接重大项目的），一般同期施工
的项目在 60个以上。项目经理平均年薪差别体现在效益奖。
公司绩效考核涉及多项指标：材料、付款、进度、质量、业
主满意度、设计满意度、监理满意度，有一个浮动的系数。
公司非常重视设计师队伍的激励，好的设计师年收入可达
100多万。虽然设计占收入比例目前仅占 5%左右（与金螳螂
接近），但是设计水平是项目中标的关键。公司董事长是学
工艺美术出身，深谙其中道理。设计师队伍的招聘上，公司
今年招了 30多名大学生，分别来自重庆理工、华南理工、华
中理工、同济、清华等，设计师队伍目前达 260多人。公司
目前正在进行管理咨询，七月底可能完成并转变为事业部
制，同时完成机构和流程的调整，绩效考核以及薪酬机制的
调整也在进行中。 

金螳螂、亚厦、洪涛目前在客户中的定位已经比较明确。金
螳螂是比较综合的选手，在各类型酒店装修方面占据了龙头
地位。亚厦是住宅精装修的品牌。洪涛则是高端项目的王者：
剧院、国宾馆、高端写字楼大堂、高端酒店。洪涛目前在项
目承接上仍然是有所保留的，重点仍然是在高端的、有溢价
能力的领域发挥其优势地位。短期内，公司认为住宅精装修
市场门槛不够高，激烈的竞争下，高毛利率难以持续，且住
宅精装修的管理效率偏低，故不会在短期内涉足该市场。医
院类项目，未来可能有较大的成长空间，但是医院类项目装
修难度不大，仅仅对装修材料有更高的环保要求，门槛也不
高，未来也不是公司的目标细分市场。高铁车站装修，其实
基本上是钢结构的，能装修的就是地面和卫生间，仅 200多
平米的区域，装修标准也不高，门槛其实也不高，无法体现
公司较高的溢价能力，也不是公司短期的目标细分市场。体
育场、学校类的装修也尚未进入公司的目标视野。观演类项
目仍然是目前公司的重点，利润最高，门槛也最高。二线城
市，城区人口 30万以上的有 300多个，目前剧院改造进度也
就 5%左右。国宾馆，二线城市的，也还不多，未来市场空
间挺大。住宅精装修，市场虽大，但是门槛不高。保利地产
(600048.SS/人民币 10.95, 持有)、富力地产(2777.HK/港币 9.96, 卖
出)和雅居乐地产(3383.HK/港币 8.31, 持有)等企业与洪涛接洽
过，不过考虑到对于资源稀释的担忧，年内公司仍然回绝了
大量住宅精装修项目。公司短期仍然专注于高端项目，剧院、
国宾馆、五星级酒店目前占 70%，另外 30%是高端写字楼[例
如腾讯、百度、阿里巴巴(1688.HK/港币 15.62, 持有)、华为的
办公楼]。 
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金螳螂的优势在于人脉资源耕耘得较为深入：属于省内唯一
的一家装修业大腕，得到省级政府的支持力度较大，但凡有
参与鲁班奖的项目往往交给金螳螂来实施；金螳螂一年在江
苏的工程就有三十多亿，在江苏市场的份额占其全部收入的
50%以上。深圳装修企业太多，政府资源不可能仅仅向洪涛
一家倾斜。目前洪涛在广东的业务量占比为 20%左右，在京
津唐的业务量占比 20%左右，在长三角的业务量占比为 30%
左右。金螳螂市场深度开发目前做得更强，而洪涛的项目 80%
在广东省以外，面铺得比较开，可能项目的后期维护就有更
大的挑战。在非常细分的领域，例如高端写字楼大堂，剧院
（观演类）、五星级酒店、国宾馆、医院类、机场类、地铁
类、4S类，专门工厂类，金螳螂不是第一，但是业务进展非
常平衡。而洪涛在剧院、国宾馆、高端写字楼大堂、超豪华
酒店目前取得了龙头地位，竞争优势突出。亚厦的优势在于
地产精装修巨大的市场空间，以及股东的支持，从而确保业
绩短期的快速成长。由于股东单位的支持，亚厦短期业绩释
放也是有保证的。而洪涛目前的业务结构，决定了业务不会
受到地产调控影响。 

公司方面没有盲目追求扩张，更加重视的仍然是盈利的质
量。洪涛项目基本上没有三年以上的应收款。公司今年以来
新签订单约为十几个亿，目前新签+结转的订单大约为 20多
亿，预计今年收入金额在 20亿，预计加上工厂化的贡献，明
年利润增幅在 50-70%是可能的。 

装修公司的回款较绿化公司有一定的优势。一般装修工程的
工期为 6-8月，项目竣工后，可以拿到项目款的 80%。项目
验工后，可以拿到项目款的 95%。项目竣工后的两年系项目
保质期，期满退回 5%的质保金。相比较而言，绿化公司的
回款要慢很多，一般项目完成当年，只能拿到项目款的 50%
左右。装修的项目额偏小一些，绿化工程大单可能遭遇一些
政治风险，例如在长期合同执行过程中，当地官员的变更，
政府预算的变更等等。目前政府的财政支出，往往每年会新
列若干项目，作为当年支出的重点，新项目得到保证后，剩
余资金才会用于支付老项目。一个过大的合同项目，工期可
能就有 5年，头一年尚为新项目，第二年以后就成了老项目，
可能受到既有政府预算支出的一些忽视。因此一个五年的项
目，可能回款期将长达八年。装修公司与绿化公司，都还是
建筑板块中两个突出的细分板块，不过当股指在不断创出新
低的过程中，不仅关注成长性和估值，也需要关注资产负债
表的应收款，以及经营性现金流的稳健，以及估值的高低。
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未来一段时间，资金偏好可能从绿化工程板块转向估值更
低、现金流更好、且成长性也不错的装修板块。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 09年 1季度 10年 1季度 同比变动 
营业收入  236 320 35.6 
营业成本  (204) (272) 33.7 
营业税金及附加  (8) (11) 33.1 
销售费用  (3) (3) (0.8) 
管理费用  (7) (10) 41.7 
财务费用 (1) 0 (135.1) 
资产减值损失  (0) (3) N.M 
营业利润 14 21 59.1 
营业外收入  0 0 N.M 
营业外支出  (0) (0) (66.7) 
利润总额 13 21 59.3 
所得税费用  (3) (4) 59.1 
净利润 11 17 59.5 
少数股东损益  0 0 N.M 
归属于母公司所有者的净利润  11 17 59.5 
资料来源：公司数据 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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