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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.557 0.576 0.744 1.085 1.512 
每股净资产(元) 2.03 8.57 7.47 8.32 9.70 
每股经营性现金流(元) 0.01 0.85 0.86 1.01 1.34 
市盈率(倍) N/A 57.65 47.95 32.89 23.59 
行业优化市盈率(倍) 22.77 48.60 48.60 48.60 48.60 
净利润增长率(%) 7.24% 37.73% 61.55% 45.82% 39.41%
净资产收益率(%) 27.41% 6.71% 9.96% 13.04% 15.59%
总股本(百万股) 90.00 120.00 150.00 150.00 150.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 28 日 

洪涛股份 (002325 .SZ)      装修装饰行业 

业绩点评

业绩简评 
 洪涛股份于 2010 年 10 月 28 日发布三季报，前三季度公司实现收入增长

17.30%；归属于上市公司股东净利润增长 51.14%。 

经营分析 
 前三季度公司收入、利润增速相对低于其他装饰公司：前三季度，公司实

现收入和净利润增速分别达到 17.3%和 51.14%，在已经公布的几个装饰

股：亚厦股份、广田股份中，增速相对较慢；公司精耕细作，销售净利率达

到 6.33%，在三个公司中最高；同时规模较小意味着后续成长空间较大，

预计今后几年收入增速将有所加快。 
 亮点之一在于向上的毛利率水平：较高的销售净利率的重要原因在于不断

向上的毛利率水平，如图，近年来公司毛利率水平不断向上，同时费用率相

对稳定，略微降低。显示公司项目盈利能力相对较强。 
 公司是老牌装饰企业，定位高端，未来表现值得期待：洪涛股份是“大行

业、小公司”的典型代表公司，由于具备品牌、设计和资金等优势而被我们

长期看好。公司 08 年位列我国公装百强的第 5 名；同时累计获得国家级工

程奖 52 项，位列行业第 2 名，工程质量被客户广泛认可。公司持续定位于

高端装饰市场，上半年承接和完成了 10 项剧院会堂类建筑的装饰装修工程

和 19 项五星级酒店的设计和施工，其中有 16 项是由喜达屋、洲际、希尔

顿、万豪、温德姆、凯宾斯基等世界著名酒店管理公司管理的工程；同时公

司发力铁路客运站建设这一细分市场，承接了深圳北站交通枢纽工程室内设

计项目。 

投资建议 
 预计 2010-2012 年公司收入分别达到 15.89、22.24、28.92 亿元；实现

EPS 分别达到 0.74、1.09、1.51 元。高倍的估值有望被高速的增长所化

解。维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

洪涛股份２０１０年３季报点评 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：35.67 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 37.50

总市值(百万元) 5,350.50
年内股价最高最低(元) 37.35/21.44
沪深 300 指数 3481.08

中小板指数 7227.43

 

相关报告 

1. 《洪涛股份２０１０年半年报点

评》，2010.8.23 
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贺国文 分析师 SAC 执业编号：S1130208120261 

      (8621)61038234 
      hegw@gjzq.com.cn 

  

唐笑  联系人 

      (8621)61038229 
      tangx@gjzq.com.cn   

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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洪涛股份业绩点评

前三季度公司收入、利润增速相对低于其他装饰公司 

 前三季度，公司实现收入和净利润增速分别达到 17.3%和 51.14%，在已
经公布的几个装饰股：亚厦股份、广田股份中，增速相对较慢；公司精耕
细作，销售净利率达到 6.33%，在三个公司中最高；同时规模较小意味着
后续成长空间较大，预计今后几年收入增速将有所加快。 

图表 1：公司前三季度收入、利润增速相对较低 图表 2：精耕细作，公司销售净利率最高 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

亮点之一在于向上的毛利率水平 

 较高的销售净利率的重要原因在于不断向上的毛利率水平，如图，近年来
公司毛利率水平不断向上，同时费用率相对稳定，略微降低。显示公司项
目盈利能力相对较强。 

图表 3：公司毛利率水平向上趋势明显 图表 4：销售净利率提高主要是由于毛利率向上 
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来源：公司公告 国金证券研究所   

公司是老牌装饰企业，定位高端，未来表现值得期待 

 洪涛股份是“大行业、小公司”的典型代表公司，由于具备品牌、设计和
资金等优势而被我们长期看好。 

 公司 08 年位列我国公装百强的第 5 名；同时累计获得国家级工程奖
52 项，位列行业第 2 名，工程质量被客户广泛认可。 
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洪涛股份业绩点评

图表 5：08 年底行业前列公司累计获国家级工程奖情况 图表 6：08 年度中国建筑装饰行业公装百强企业前十强 

公司名称 鲁班奖国建筑工程装 合计

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 23 44 67

深圳市洪涛股份有限公司 13 39 52

中国建筑装饰工程有限公司 7 19 26

浙江亚厦装饰股份有限公司 3 22 25

深圳市深装总装饰工程工业有限公司 9 7 16

  序 号 公 司 名 称 所 在 地
1 苏 州 金 螳 螂 建 筑 装 饰 股 份 有 限 公 司 江 苏
2 浙 江 亚 厦 装 饰 股 份 有 限 公 司 浙 江
3 深 圳 深 装 总 装 饰 工 程 工 业 有 限 公 司 深 圳
4 中 国 建 筑 装 饰 工 程 有 限 公 司 北 京
5 深 圳 市 洪 涛 装 饰 股 份 有 限 公 司 深 圳
6 深 圳 广 田 装 饰 集 团 股 份 有 限 公 司 深 圳
7 深 圳 市 科 源 建 设 集 团 有 限 公 司 深 圳
8 北 京 港 源 建 筑 装 饰 工 程 有 限 公 司 北 京
9 深 圳 市 建 筑 装 饰 （ 集 团 ） 有 限 公 司 深 圳

1 0 深 圳 长 城 家 具 装 饰 工 程 有 限 公 司 、
深 圳 瑞 和 装 饰 工 程 有 限 公 司

深 圳

来源：上市公司招股书 公司财务报告 中国建筑装饰协会 国金证券研究所  

 公司持续定位于高端装饰市场，上半年承接和完成了 10 项剧院会堂类
建筑的装饰装修工程和 19 项五星级酒店的设计和施工，其中有 16 项
是由喜达屋、洲际、希尔顿、万豪、温德姆、凯宾斯基等世界著名酒
店管理公司管理的工程；同时公司发力铁路客运站建设这一细分市
场，承接了深圳北站交通枢纽工程室内设计项目。 

图表 7：细分行业单位面积装修投入比较 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

写字楼 酒店 商场 家装 幕墙

 
来源：《中国建筑装饰》 国金证券研究所 

投资建议 

预计 2010-2012 年公司收入分别达到 15.89、22.24、28.92 亿元；实现 EPS
分别达到 0.74、1.09、1.51 元。高倍的估值有望被高速的增长所化解。维持
“买入”评级。 
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图表 8：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,046 1,051 1,310 1,589 2,224 2,892 货币资金 100 102 955 839 906 1,008

    增长率 0.5% 24.7% 21.2% 40.0% 30.0% 应收款项 174 230 420 322 541 703

主营业务成本 -919 -916 -1,128 -1,350 -1,869 -2,397 存货 18 15 18 74 102 131

    %销售收入 87.9% 87.2% 86.1% 85.0% 84.0% 82.9% 其他流动资产 17 22 20 29 39 74

毛利 127 134 182 239 355 494 流动资产 308 369 1,412 1,264 1,589 1,917

    %销售收入 12.1% 12.8% 13.9% 15.0% 16.0% 17.1%     %总资产 86.2% 86.5% 94.4% 82.3% 83.9% 83.9%

营业税金及附加 -36 -36 -44 -54 -75 -97 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 固定资产 16 24 49 232 258 311

营业费用 -12 -9 -10 -16 -24 -35     %总资产 4.5% 5.5% 3.3% 15.1% 13.6% 13.6%

    %销售收入 1.2% 0.9% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 无形资产 31 31 30 37 46 54

管理费用 -21 -24 -31 -40 -58 -78 非流动资产 49 58 84 272 305 367

    %销售收入 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 2.6% 2.7%     %总资产 13.8% 13.5% 5.6% 17.7% 16.1% 16.1%

息税前利润（EBIT） 57 65 97 130 198 284 资产总计 358 427 1,496 1,536 1,894 2,283

    %销售收入 5.5% 6.2% 7.4% 8.2% 8.9% 9.8% 短期借款 30 45 40 0 0 0

财务费用 -2 -3 -3 16 18 20 应付款项 178 179 388 350 563 724

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.2% -1.0% -0.8% -0.7% 其他流动负债 17 20 39 66 84 104

资产减值损失 0 -3 -8 -3 -2 -1 流动负债 225 244 468 416 647 828

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 225 244 468 416 647 829

营业利润 55 59 86 143 214 302 普通股股东权益 133 183 1,029 1,121 1,247 1,455

  营业利润率 5.3% 5.7% 6.6% 9.0% 9.6% 10.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 0 0 0 0 负债股东权益合计 358 427 1,496 1,536 1,894 2,283

税前利润 55 61 86 143 214 302
    利润率 5.3% 5.8% 6.6% 9.0% 9.6% 10.5% 比率分析

所得税 -8 -11 -17 -31 -51 -76 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 15.1% 17.5% 19.9% 22.0% 24.0% 25.0% 每股指标

净利润 47 50 69 112 163 227 每股收益 0.520 0.557 0.576 0.744 1.085 1.512

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.475 2.032 8.572 7.471 8.315 9.697

归属于母公司的净利 47 50 69 112 163 227 每股经营现金净流 0.302 0.009 0.846 0.863 1.012 1.336

    净利率 4.5% 4.8% 5.3% 7.0% 7.3% 7.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.21% 27.41% 6.71% 9.96% 13.04% 15.59%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.08% 11.75% 4.62% 7.26% 8.59% 9.93%

净利润 47 50 69 112 163 227 投入资本收益率 29.95% 23.73% 7.29% 9.04% 12.07% 14.64%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 7 11 12 18 20 主营业务收入增长率 39.17% 0.49% 24.70% 21.24% 39.99% 30.00%

非经营收益 1 1 1 7 0 0 EBIT增长率 65.49% 13.89% 48.90% 33.47% 52.42% 43.45%

营运资金变动 -24 -58 20 0 -29 -47 净利润增长率 70.60% 7.24% 37.73% 61.55% 45.82% 39.41%

经营活动现金净流 27 1 101 130 152 200 总资产增长率 5.61% 19.32% 250.71% 2.68% 23.30% 20.54%

资本开支 -15 -11 -28 -201 -49 -80 资产管理能力

投资 19 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 56.2 59.8 81.2 65.0 80.0 80.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 6.4 6.5 5.4 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 3 -11 -28 -202 -49 -80 应付账款周转天数 42.0 41.2 64.6 65.0 80.0 80.0

股权募资 15 0 791 0 -17 0 固定资产周转天数 5.3 4.6 3.9 40.5 29.8 27.1

债权募资 13 14 0 -40 0 1 偿债能力

其他 -4 -2 -11 -3 -20 -20 净负债/股东权益 -52.89% -31.28% -88.91% -74.89% -72.64% -69.22%

筹资活动现金净流 24 12 779 -43 -36 -19 EBIT利息保障倍数 31.9 24.1 30.9 -8.2 -11.0 -14.4

现金净流量 55 1 853 -115 67 102 资产负债率 62.87% 57.13% 31.25% 27.06% 34.16% 36.30%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-23 买入 33.79 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 1 
买入 1 1 2 8 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 1.92 1.92 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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