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核心观点   

结论： 

公司业务所属行业为建筑装饰工程行业，竞争激烈，参照中小板估

值水平及公司自身成长性，我们认为未来6个月公司相对估值为2010年

25～30倍市盈率较为合理，对应于公司股价20.25～24.3元，建议询价

价格18.90元，对应于2009年动态市盈率为35倍。 

主要依据： 

1、定位高端，竞争力强。洪涛股份定位于高端公装市场（目前公司总

营收中高端业务营收额占比达 90%以上），并通过承揽大城市标志性高

端工程项目打造高端品牌形象，目前公司完成的标志性工程项目遍布全

国 100 多个重点城市。 

2、公司在高难度细分市场具有明显竞争优势。从装饰行业细分领域设

计施工难易程度来看，洪涛股份目前在剧院会堂类、大堂类、国家政务

类等最高难度级别公共建筑装饰细分市场中处于龙头地位。洪涛股份在

国内五星级酒店装饰市场拥有超过 9%的占有率，位列行业前三。参建

的全部五星级酒店中，与洲际、喜达屋、凯悦、万豪等国际顶尖酒店管

理集团合作过的项目超过 50 个，高端酒店大客户群体较为稳定。 

3、高端市场项目盈利能力强。洪涛股份承建的剧院、文化中心类、高

端酒店类项目因设计要求高、施工难度大，毛利率维持高位。自 06 年

至 09 年上半年，上述高毛利业务营收占比不断提升，提升了公司综合

毛利率水平。 

4、高端设计人才储备国内第一。在建筑装修高端市场，人才是决定未

来发展潜力的核心因素，在高端设计人才储备方面，洪涛股份位列国内

装饰企业第一位：公司拥有建筑协会室内设计分会、建筑装饰协会两大

权威机构评出的资深室内建筑师等国内顶级设计师 41 人，稳居行业第

一。 

5、公司意图向住宅精装修领域适度进军，设计师产能有望迅速扩大。

目前洪涛股份拥有 130 名方案设计师和 60 名深化设计师，总人数不足

200 人，规模相对较小。IPO 后，公司将积极培养、招聘品牌设计师，

并加强与专业机构的合作，短期内设计师团队可扩充至 300 人；募投设

计创意中心项目达产后，设计师人数将扩充至 800 人，以满足公司经营

规模的激增。 

6、风险提示。固定资产投资增速下降、规模迅速扩大导致的人才储备

不足、应收账款回收风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据： 

项目 数值 

发行股数 3,000万 

发行后总股本 12,000万 

上市日期 - 

建议询价区间（元） 18.90 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1 本次发行一般情况 

表 1  公司 IPO 发行基本参数 

公司名称 深圳洪涛股份顾问股份有限公司 

公司简称 洪涛股份 

发行地 深圳证券交易所 

申购日期  12 月 11 日 

股票代码 002325 

本次发行股数 3,000 万 

发行方式 网下配售＋网上申购 

正常发行后总股本 12,000 万 

每股盈利（2008 年） 0.42 元（按正常发行后股本摊薄） 

发行前每股净资产 2.24 元 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2 公司基本情况 

定位高端，竞争力强。洪涛股份一直定位于高端公装市场（目前公司总营收

中高端业务营收额占比达90%以上），并通过承揽大城市标志性高端工程项目打造

高端品牌形象，目前公司完成的标志性工程项目遍布全国100多个重点城市。以

北京十里长安古街为例，整街160多项标志性工程中，洪涛股份完成了26项，长

安街精品工程数量国内第一。 

公司在高难度细分市场具有明显竞争优势。从装饰行业细分领域设计施工难易

程度来看，洪涛股份目前在剧院会堂类、大堂类、国家政务类等最高难度级别公共

建筑装饰细分市场中处于龙头地位。洪涛股份在国内五星级酒店装饰市场拥有超过

9%的占有率，位列行业前三。参建的全部五星级酒店中，与洲际、喜达屋、凯悦、

万豪等国际顶尖酒店管理集团合作过的项目超过50个，高端酒店大客户群体较为稳

定。 

高端市场项目不断提升其盈利能力。洪涛股份承建的剧院、文化中心类、高

端酒店类项目因设计要求高、施工难度大，毛利率维持高位。自06年至09年上半

年，上述高毛利业务营收占比不断提升，对公司综合毛利率水平的提升起到持续

拉动作用。 

通过IPO解除渠道扩张的资金瓶颈后，公司将通过“双管齐下”，来引发自身

渠道扩张的爆发力：1）利用领先的区域覆盖优势，挖掘现有各地分支机构的业务扩

张潜力，加速向卫星城市的区域渗透；2）复制精品战略，通过在未设分支省份承接

高端标志性工程，进一步扩张区域覆盖优势。 

高端设计人才储备国内第一，设计师产能有望迅速扩大。在建筑装修高端市

场，人才是决定未来发展潜力的核心因素，在高端设计人才储备方面，洪涛股份

位列国内装饰企业第一位：公司拥有建筑协会室内设计分会、建筑装饰协会两大

权威机构评出的资深室内建筑师等国内顶级设计师 41 人，稳居行业第一。 
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设计师产能有望迅速扩大。公司意图向住宅精装修领域适度进军，因住宅精装

修设计业务难度相对较低，设计人才外招容易、培养周期短，公司进军该细分领域

后，设计产能将不会成为公司营收规模扩张的瓶颈。目前洪涛股份拥有 130 名方案

设计师和60名深化设计师，总人数不足200人，规模相对较小。IPO后，公司将积

极培养、招聘品牌设计师，并加强与专业机构的合作，短期内设计师团队可扩充至

300 人；募投设计创意中心项目达产后，设计师人数将扩充至 800 人，其扩充速度

足以满足公司经营规模的激增。 

2.1 主要财务指标 

表2：洪涛股份主要财务指标 

项 目   2006 2007 2008 2009-6-30

资产总计   33857 35757  42665  46845 

负债合计   26417 22479  24373  26717 

 归属于母公司股东权益合计   7223 13278  18292  20128 

 营业收入   75147 104581  105090  50652 

 营业利润   3237 5520  5944  2872 

 利润总额   3214 5506  6075  2868 

 净利润   2741 4676  5014  2286 

 经营活动产生的现金流量净额   614 2720  85  2579 

 投资活动产生的现金流量净额   (1495) 333  (1140) (1211)

 筹资活动产生的现金流量净额   1053 2447  1204  (129)

 现金及现金等价物净增加额   171 5500  149  1240 

 流动比率   1.09 1.37 1.51 1.46

 速动比率   1.03 1.3 1.45 1.4

 资产负债率(母公司)   79.12% 62.87% 57.13% 57.03%

 应收账款周转率(次/年 )   4.66 6.49 6.11 4.87

 存货周转率(次/年)   56.02 56.78 56.14 58.39

 息税折旧摊销前利润(万元 )   3,510 5,994 6,989 3,147

 利息保障倍数   46.9 31.82 26.14 23.3

 每股经营活动产生的净现金流量（元）  0.2 0.3 0.01 0.29

 每股净现金流量(元)   0.06 0.61 0.02 0.14

 每股净资产(元)   2.48 1.48 2.03 2.24

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.2 募集资金投向 

表 3：募投项目概况（单位：万元） 

项目名称 总投资

资产

投资

流动

资金

第一年 

投资额 

第二年

投资额

第三年

投资额

建筑装饰部品部件 

工厂化生产项目 14062 11062 3000 11062 3000     —

设计创意中心项目 7629.2 5962.2 1667 4980 2149.2 500

企业信息化建设项目 2979 2979 0 945 1113 921
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总计 24670.2 20003.2 4667 16987 6262.2 1421

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3 盈利预测 

表4：洪涛股份2009、2010年盈利预测 

(单位：百万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业总收入 751.47 1,045.81 1,050.90 1366.17 1912.64

    营业成本 662.79 919.31 916.48 1188.57 1654.43 

    营业税金及附加 24.87 35.5 35.51 46.45 65.03 

    销售费用 11.17 12.09 9.36 13.66 19.13 

    管理费用 17.95 21.5 24.17 30.06 42.08 

    财务费用 0.56 1.8 2.72 4.10 1.91 

    资产减值损失 1.77 0.44 3.22 3 3.5

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 0.04 0 0 0

营业利润 32.37 55.2 59.44 80.34 126.56 

    加：营业外收入 0.02 0.51 1.47 0 0

    减：营业外支出 0.25 0.64 0.16 0 0

利润总额 32.14 55.06 60.75 80.34 126.56 

    减：所得税 4.73 8.31 10.6 16.07 29.11 

净利润 27.41 46.76 50.14 64.27 97.45 

    少数股东损益 0 0 0 0 0

    归属于母公司净利润 27.41 46.76 50.14 64.27 97.45 

每股收益： 0.23 0.39 0.42  0.54 0.81 

注：每股收益按发行后总股本全面摊薄 

资料来源：公司资料、国都证券研究所 

3 估值定价 

公司业务所属行业为建筑装饰工程行业，竞争激烈，参照中小板估值水平及

公司自身成长性，我们认为未来6个月公司相对估值为2010年25～30倍市盈率较

为合理，对应于公司股价20.25～24.3元，建议询价价格18.9元，对应于2009年

动态市盈率为35倍。 
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免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研

所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出

任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者

据此操作，风险自负。 


