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本报告导读：

洪涛股份10年中报收入6.37亿元，同增26%，净利0.35亿元，同增51%，毛利率同比提升1.8个百分点，主要受益于公司定位高端市场，大型场馆与酒店业务多。

投资要点：

[Table_Summary]

2010年上半年，公司营业收入6.37亿元，同增26%；归属于母公司所有者的净利0.35亿元，同增51%。毛利率14.7%，比去年同期提高1.8个百分点。由于幕投资金到账，财务费用为利息收入，导致三项费用率比去年同期下降0.4个百分点。设计收入占比稳定在4%。

毛利率和收入上升原因为：10年上半年，公司定位于高端装修市场，先后承接和完成了10个剧院会堂类建筑的装饰。承接了19项五星级酒店的设计和施工，其中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。另外，公司开拓铁路客运站装修，承接了深圳北站交通枢纽工程室内设计。
报告期，公司使用超募资金6512万元建设营销网络：购买写字楼升级3个营销网点、租赁写字楼升级9个营销网点。购买写字楼新建1个营销网点，租赁写字楼新建18个营销网点。拟通过四大区域营销中心的建设、原有分公司的升级、订单潜力地区设立分公司的方式，营造一个有特色、有内涵的品牌营销网络，迅速占领和巩固市场，拓展市场空间，扩大市场占有份额，优化并完善销售网络布局。
业绩驱动主要来自高端的大型场馆与酒店，由于酒店与消费升级相关，各大国际酒店在华拟建酒店数量多，酒店仍处上升通道。
2010-11年EPS为0.75、1.00元，同增63%、34%。目前仍处于高速增长期，今年公司承接高毛利项目多，因此3-4季度业绩仍将出色。明年IPO效应和消费升级仍起作用，谨慎增持，目标价格32元。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

1,051
1,310

1,824

2,436

3,160

(+/-)%

0.5%

24.7%

39.2%

33.5%

29.7%

经营利润（EBIT）

62

89

142

190

246

(+/-)%

8%

44%

59%

33%

30%

净利润

50

69

112

150

195

(+/-)%

6%

38%

63%

34%

30%

每股净收益（元）

0.56

0.58

0.75

1.00

1.30

每股股利（元）

0.00

0.00

0.13

0.17

0.23

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

6%

7%

8%

8%

8%

净资产收益率(%)

27%

7%

10%

12%

14%

投入资本回报率(%)

41%
64%

88%

102%

114%

EV/EBITDA

41.3

29.6

18.8

14.2

11.0

市盈率

55.3

53.5

41.1

30.7

23.7

股息率 (%)

0.0%

0.0%

0.4%

0.6%

0.7%


	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

32.00
上次预测：

29.00
当前价格：

30.80
2010.08.23

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

24.39-38.98

总市值（百万元）

4,620

总股本/流通A股（百万股）

150/38

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

25%

日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

24

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,051

每股净资产

7.01

市净率

4.4

净负债率

0%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.07
0.11
Q2

0.08
0.12
Q3

0.13
0.21
Q4

0.18
0.31
全年

0.46
0.75
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

10%

35%

0%

相对指数

3%

23%

7%

[Table_Report]

相关报告

《具中长期增长潜质但亦有相对周期》

2010.06.11



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.08.22
股票研究

工业

建筑工程业

[Table_Stock]

洪涛股份（002325）

[Table_Target]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

32.00
上次预测：

29.00
当前价格：

30.80
[Table_Website]

公司网址
www.szhongtao.cn
[Table_Company]

公司简介
公司是国内最早从事建筑装饰业务的企业，国内公共建筑装饰行业龙头企业，综合实力居深圳装饰行业首位，目前主要为政府机构、大型国有企业、跨国公司、高档酒店等提供建筑装饰设计、施工服务，具有《建筑装修装饰工程专业承包壹级》等6个施工一级资质证书、《建筑装饰专项设计甲级》资质证书，为建筑装饰企业的最高级别。参与了多项建筑装饰业相关标准的编写与审订，承接了包括人民大会堂(国宴厅、河南厅、甘肃厅)、钓鱼台国宾馆、国家体育场(鸟巢)、上海世博会主题馆等一大批标志性精品工程。“洪涛”品牌在业内享有较高的知名度和影响力，被深圳市人民政府授予“深圳知名品牌”称号，1998～2008年室内精装修竣工产值连续11年排名深圳第一。

[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

24.39-38.98
市值（百万）

4,620

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2004A

2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

主营业务收入
751

1,046

1,051

1,310

1,824

2,436

3,160

主营业务成本
663

919

916

1,128

1,558

2,081

2,700

税金及附加
25

36

36

44

61

82

106

主营业务利润
64

91

99

138

205

273

354

其他业务利润
2

0

3

8

5

7

9

营业费用
11

12

9

10

14

19

24

管理费用

18

22

24

31

43

57

74

EBIT
33

57

62

89

142

190

246

财务费用
1

2

3

3

2

2

2

营业利润
32

56

59

86

140

188

244

所得税
5

8

11

17

28

37

49

少数股东损益
0

0

0

0

0

0

0

净利润
27

47

50

69

112

150

195

资产负债表
2004A

2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

货币资金、短期投资
45

100

102

955

1,036

1,145

1,289

其他流动资产
243

208

267

456

635

848

1,099

长期投资
0

0

0

0

0

0

0

固定资产合计
20

16

24

49

51

52

52

无形及其他资产
29

31

31

30

32

36

41

资产合计
339

358

426

1,495

1,761

2,089

2,493

流动负债
264

225

244

468

639

844

1,086

长期负债
0

0

0

0

0

0

0

股东权益
72

133

183

1,029

1,122

1,246

1,407

投入资本(IC)
46

63

125

112

129

149

173

现金流量表
2004A

2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

NOPLAT

28

49

51

72

114

152

197

折旧与摊销
2

3

4

3

4

4

4

流动资金增量
(3)

19

55

(37)

13

15

18

资本支出
51

1

11

28

8

8

9

自由现金流
(18)

32

(11)

85

97

132

173

经营现金流
6

27

1

101

100

135

177

投资现金流
(15)

3

(11)

(28)

(8)

(8)

(9)

融资现金流
11

24

12

779

(18)

(23)

(30)

现金流净增加额
2

55

1

853

75

104

138

财务指标
2004A

2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

成长性
收入增长率
39.1%

0.5%

24.7%

39.2%

33.5%

29.7%

EBIT增长率
75.6%

8.3%

43.9%

58.9%

33.4%

29.6%

净利润增长率
73.8%

6.3%

37.7%

62.7%

33.7%

29.8%

利润率
毛利率
11.8%

12.1%

12.8%

13.9%

14.6%

14.6%

14.6%

EBIT率
4.4%

5.5%

5.9%

6.8%

7.8%

7.8%

7.8%

净利润率
3.6%

4.5%

4.8%

5.3%

6.2%

6.2%

6.2%

收益率
净资产收益率(ROE)
35.6%

27.4%

6.7%

10.0%

12.1%

13.9%

总资产收益率(ROA)
13.2%

11.8%

4.6%

6.4%

7.2%

7.8%

投入资本回报率(ROIC)
77.6%

41.0%

63.8%

87.9%

101.7%

113.7%

运营能力
存货周转天数
4.1

6.4

6.5

5.4

5.1

5.1

5.2

应收账款周转天数
103.86

60.60

78.42

116.89

116.89

116.89

116.89

总资产周转周转天数
164.4

124.8

148.0

416.3

352.2

313.0

287.9

净利润现金含量
0.23

0.58

0.02

1.47

0.89

0.90

0.91

资本支出/收入
7%

0%

1%

2%

0%

0%

0%

偿债能力
资产负债率
78.0%

62.9%

57.2%

31.3%

36.3%

40.4%

43.6%

净负债率
-39.1%

-52.6%

-31.3%

-88.9%

-88.5%

-88.0%

-87.7%

估值比率
PE

34.0

58.7

55.3

53.5

41.1

30.7

23.7

PB

12.8

20.9

15.2

3.6

4.1

3.7

3.3

P/S

1.2

2.7

2.6

2.8

2.5

1.9

1.5

EV/EBITDA

41.34

29.55

18.84

14.19

11.00

股息率
0.0%

0.0%

0.4%

0.6%

0.7%
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表1：单季度盈利

	（百万元）
	2010Q2
	2010Q1
	2009Q4
	2009Q3
	2009Q2
	2009Q1
	2008Q4
	2008Q3

	主营业务收入
	317
	320
	430
	374
	271
	236
	290
	761

	增速
	17%
	36%
	48%
	-51%
	-
	-
	2%
	0%

	毛利率
	14.6%
	14.8%
	15.6%
	13.3%
	12.3%
	13.7%
	12.6%
	12.8%

	主营业务成本
	271
	272
	363
	324
	237
	204
	253
	663

	业务税金及附加
	11
	11
	18
	9
	9
	8
	10
	26

	主营业务利润
	36
	37
	49
	6
	24
	24
	27
	72

	资产减值损失
	2
	3
	4
	5
	-1
	0
	3
	0

	/利润总额
	9%
	13%
	12%
	18%
	-4%
	0%
	14%
	0%

	营业费用
	4
	3
	3
	2
	2
	3
	5
	5

	费用率
	1.1%
	0.8%
	0.7%
	0.6%
	0.9%
	1.1%
	1.6%
	0.6%

	管理费用
	9
	10
	10
	7
	6
	7
	1
	23

	费用率
	2.9%
	3.2%
	2.3%
	2.0%
	2.3%
	3.0%
	0.3%
	3.1%

	财务费用
	-2
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	2

	费用率
	-0.6%
	-0.1%
	0.1%
	0.2%
	0.3%
	0.3%
	0.3%
	0.3%

	三项费用率
	3.4%
	3.9%
	3.2%
	2.8%
	3.6%
	4.5%
	2.2%
	3.9%

	营业利润
	23
	21
	32
	26
	15
	14
	22
	37

	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	/利润总额
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	营业外收入
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0

	/利润总额
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	6%
	0%

	营业外支出
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	利润总额
	22
	21
	32
	26
	15
	13
	24
	37

	所得税
	5
	4
	6
	6
	3
	3
	3
	7

	所得税率
	22%
	20%
	17%
	23%
	21%
	20%
	15%
	19%

	少数股东损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	/利润总额
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	净利润
	17.41
	17.21
	26.27
	19.93
	12.07
	11
	20
	30

	增速
	61%
	59%
	31%
	-34%
	-
	-
	20%
	0%

	净利润率
	5.5%
	5.4%
	6.1%
	5.3%
	4.5%
	4.6%
	6.9%
	3.9%

	EPS
	0.12
	0.11
	0.22
	0.17
	0.10
	0.09
	0.22
	0.33


数据来源：洪涛股份，国泰君安证券研究
表1：装修公司盈利预测与估值

	证券代码
	证券简称
	股价
2010-08-20
	10EPS
	11EPS
	12EPS
	10PE
	11PE
	12PE
	总市值

（亿元）
	评级

	002081.SZ
	金螳螂
	41.05
	1.07
	1.47
	1.82
	38.36
	27.93
	22.55
	131.03
	谨慎增持

	002325.SZ
	洪涛股份
	30.80
	0.75
	1.00
	1.30
	41.24
	30.80
	23.69
	46.20
	谨慎增持

	002375.SZ
	亚厦股份
	51.79
	1.25
	1.93
	2.33
	41.43
	26.83
	22.23
	109.28
	谨慎增持


数据来源：Wind，国泰君安证券研究
	图 1：洪涛股份收入情况（百万元）
	
	图 1：洪涛净利润情况（百万元）
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	数据来源：洪涛股份，国泰君安证券研究
	
	数据来源：洪涛股份，国泰君安证券研究


	图 1：洪涛股份业务分类占比
	
	图 1：洪涛净收入分地区占比
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	数据来源：洪涛股份，国泰君安证券研究
	
	数据来源：洪涛股份，国泰君安证券研究


	图 1：洪涛股份业务分类占比
	
	图 1：洪涛净收入分地区占比
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	图 1：金螳螂、亚厦、洪涛毛利率对比
	
	图 1：金螳螂、亚厦、洪涛净利率对比
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	图 1：金螳螂、亚厦、洪涛期间费用率对比
	
	金螳螂、亚厦、洪涛应收账款周转率对比
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	图 1：金螳螂、亚厦、洪涛收入增长率对比
	
	图 1：金螳螂、亚厦、洪涛净利增长率对比
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