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投资要点和建议： 

1. 家族绝对控股的装饰优势企业 

公司实际控制人为叶远西，叶远西直接和间接合计控制本公司 81%的股权，叶远西之兄叶远东通过广拓投资间接控制本

公司 10%的股权，因此，叶远西及其关联人合计控制本公司 91%的股权。以本次发行 4000 万股计，发行后叶远西及其

关联人共控制公司 68.25%的股权，仍将保持对公司绝对控股。 

2. 住宅精装修行业的领跑者，商业综合体装饰领域的佼佼者 

公司连续七年入选中国建筑装饰行业百强企业综合实力评价活动前十名，2007 年、2008 年连续两年名列第六名，其广

田品牌为认定为“中国驰名商标”，公司被认为是住宅精装修行业的领头羊，同时公司的商业综合体装修业务也较有特色。 

3. 住宅精装修前景广阔，为公司未来的持续成长提供支撑 

我国住宅精装修比率远低于发达国家，同时住房与城乡建设部和地方政府力推住宅精装修，住宅精装修的发展已经成为市

场和政府的共识，前景广阔。公司介入该项业务较早，形成了强劲的市场地位，该项业务增长迅速，从 2007 年到 2009
年CAGR达到 107.1%，收入占比从 20.2%翻番至 39.67%。 

4.装修业务与战略合作房地产企业一起成长，客户集中度高，毛利率有提升的潜力 

公司强调客户的稳定性和业务的连续性，前 5 位客户收入占比较大，09 年高于 50%，10 年上半年高于 60%，这一方面

由于客户议价能力强，在一定程度上降低了公司毛利率；另一方面，由于客户关系稳定，业务后续拓展比较容易，降低

了公司销售费用和管理费用，总体看来，公司净利率受影响有限，与其他上市装饰公司基本持平。 

同时，随着公司业务能力和成本控制力的增强，公司毛利率表现出一定的上扬趋势，尤其是公司募投项目实施后，可减

少诸如木制品等原材料的外购，毛利率有望继续提升。 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2010-2012 年的收入增长分别为 83.26%、47.79％和 27.83％；净利润增长分别为 91.49％、51.93％和

25.37％；全面摊薄每股收益分别为 1.21 元、1.84 元和 2.31 元。根据相关行业估值水平以及公司竞争地位和成长性，我

们认为给予公司 2010 年 35-40 倍PE，对应的合理估值区间为 42.35-48.40 元，建议询价区间为 40.23-45.98 元。 

6. 潜在风险 

客户集中度过高风险，房地产市场波动风险，募投资金投向风险。 
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1. 家族绝对控股的装饰优势企业 

公司主要从事住宅精装修和公共建筑装修业务，是两个领域的领跑者，主要为大型房地产项目、政府机构、大型国企、

跨国公司、高档酒店等提供综合建筑装饰解决方案及工程承建服务。 

本次发行前，公司实际控制人为叶远西，叶远西直接和间接合计控制本公司 81%的股权，叶远西之兄叶远东通过广拓投

资间接控制本公司 10%的股权，因此，叶远西及其关联人合计控制本公司 91%的股权。 

以本次发行 4000 万股计，发行后叶远西及其关联人共控制公司 68.25%的股权，仍将保持对公司绝对控股。 

图 1 公司发行前股权结构 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司高管通过广拓投资间接持有公司股权，利于统一管理层和股东利益，在一定程度上规避代理风险，股权激励到位。 

表 1  公司部分高管持股情况 

姓名 持有广拓股权比例 发行前持股比例 发行后持股比例 职位 

叶远东 51.92% 5.19% 3.89% 实际控制人之兄、公司董事兼副总经理 

赵兵韬 6.67% 0.67% 0.50% 公司董事、总经理 

范志全 4.17% 0.42% 0.31% 公司副总经理 

汪洋 4.17% 0.42% 0.31% 公司董事 

王宏坤 2.50% 0.25% 0.19% 公司董事会秘书 

孙伟华 2.50% 0.25% 0.19% 公司财务负责人 

赵波 1.83% 0.18% 0.14% 公司监事会主席兼总经济师 

徐庆海 1.67% 0.17% 0.13% 公司副总经理 

罗志显 1.67% 0.17% 0.13% 公司副总经理  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

2. 住宅精装修行业的领跑者，商业综合体装饰领域的佼佼者 

公司是我国公共建筑装饰行业龙头企业之一，公司连续七年入选中国建筑装饰行业百强企业综合实力评价活动前十名，

2007 年、2008 年连续两年名列第六名，其广田品牌为认定为“中国驰名商标”，打造的精品工程包括北京中华世纪坛、

外交部新闻领事中心大楼、深圳会展中心、井冈山革命博物馆、天津地铁、北京地铁、深圳丽思卡尔顿酒店、广州万豪

酒店、苏州晋合洲际酒店、广州太古汇商场、石家庄万象天成、恒大御景半岛、恒大金碧海岸等而在体现公司竞争力水

平的资质上，公司在全行业处于领先地位。 
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表 2  公司与中国装饰业百强前五位企业持有资质情况 

序号 企业名称 施工壹级 设计甲级 合计 

1 苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 4 2 6 

2 浙江亚厦装饰股份有限公司 4 2 6 

3 深圳市深装总装饰工程工业有限公司 2 2 4 

4 中国建筑装饰工程有限公司 4 2 6 

5 深圳市洪涛装饰股份有限公司 6 1 7 

6 深圳广田装饰集团股份有限公司 6 4 10  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司较早介入到住宅精装修业务中，住宅精装修不同于普通的家装业务，是一种大批量、标准化的住宅装修业务，随着

我国居民收入和消费的增长，住宅精装修行业有了飞跃的发展，而公司也凭借自身优秀的施工能力获得迅速发展，目前，

公司精装修能力处于行业领先地位。 

表 3  公司与中国装饰业百强前五位企业住宅全装修实力比较 

序号 企业名称 住宅全装修企业实力榜 

1 苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 3 

2 浙江亚厦装饰股份有限公司 4 

3 深圳市深装总装饰工程工业有限公司 - 

4 中国建筑装饰工程有限公司 - 

5 深圳市洪涛装饰股份有限公司 - 

6 深圳广田装饰集团股份有限公司 1  
资料来源：中国房地产测评中心，招股说明书，海通证券研究所 

公司的另一特色业务是商业综合体的装饰装修业务，商业综合体包括基础设施、商业、文化、生活配套等商业地产开发项

目，这些项目对建筑装饰企业的综合业务设计和施工能力有较高要求。商业综合体作为新兴的商业地产模式正逐步成为中

国城市发展的商业价值核心，也成为一个城市档次和生活标准的象征，公司在商业综合体装饰领域具有丰富的经验和技术

优势，完成了一些全国知名的标志性工程。 

表 4  公司完成的部分知名商业综合体装饰项目 

序号 项目名称 主要特点及情况 

1 广州太古汇商场 
广州市标志性重点工程建设项目，是广州天河商圈中首个集购物、餐饮、休闲、娱乐、写字楼、酒店和

文化中心于一体的商业航母 

2 石家庄万象天成 是石家庄着力打造现代化服务业聚集区发展战略中的重点项目，也是石家庄“三年大变样”16 

3 星河苏活购物公园（COCO PARK） 
2007 年度全国建筑工程装饰奖及 2007 年度广东省优秀建筑装饰工程，2007 年度深圳市金鹏奖。是集

文化、艺术、餐饮、购物、娱乐、休闲观光等多功能于一体的体验式园林情景式购物中心，是中国首个

“内街”式购物中心 

4 恒大六大中心系列项目 
包含商业中心、饮食中心、娱乐中心、会议中心、健康中心、运动中心六大块，工程地点遍布天津、重

庆、南京、清远、武汉、长沙、成都等各大城市 

5 凯晨世贸中心 北京标准最高的顶级写字楼之一，由北京建筑设计研究院和美国 SOM 

6 北京远洋大厦 是建国五十周年的献礼工程，申奥标志性建筑，荣获国家工程建设质量银质奖及深圳市优质样板工程奖 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

3. 住宅精装修前景广阔，为公司未来的持续成长提供支撑 

公司所处的建筑装饰行业前景远大，随着我国经济的发展，建筑装饰的标准逐步提高，升级趋势明显。据中国建筑装饰协

会统计，2002 年我国建筑装饰行业产值仅为 6600 亿元，但到 2010 年，预计全年产值将达到 2.1 万亿，8 年间 CAGR
达到 15.57%，高于同期全国 GDP 的增速，反映了建筑装饰需求作为一种由经济进步带来的升级需求广阔的发展潜力。 
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图 2  2002-2012E 建筑装饰行业产值 
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资料来源：中国建筑装饰协会，海通证券研究所 

根据中国建筑装饰协会《“十二五”行业发展规划纲要（讨论稿）》，到 2015 年，我国建筑装饰行业的产值将达到 3.8 万

亿，增长潜力十分巨大。 

而从住宅精装修行业来看，由于历史上住宅产业发展的滞后，我国的住宅精装修比例一直处于一个非常低的水平，即便在

新房销售中占比然仍很低，全国最高的广州也仅有 47.6%，而全国平均仅为 8%。 

图 3  2009 年前三季度全国预售住房精装修率以及发达国家精装修率 
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资料来源：中国房地产测评中心，海通证券研究所 

而由于建筑装饰施工中产生大量的建筑垃圾和噪声、空气等污染，出于节约能源、材料消耗和污染的考虑，政府部门也一

直致力于推动住宅产业化的发展，要求尽快推进住宅的精装修。目前，住宅精装修已经成为市场和政府部门的共识，成为

未来我国住宅建造发展的趋势。 

其中 2006 年杭州市政府发文要求 2008 年起，杭州新建商品住宅中，全装修房的比例要占到 50%以上。而在 2008 年深

圳市政府更发文要求作为全国住宅产业化发展改革首个试点城市，深圳将力争 2010 年底前，销售住宅基本实现 100%一

次性装修。同时进行多项配套的改革，包括在土地出让合同中明确规定新建住宅必须进行全装修，政府投资兴建政策性住

房必须实行全装修等。 

  

 



                                      上市公司新股研究报告·广田股份（002482） 
 

 
 

5 

表 5  政府部门推进住房精装修相关文件 

年份 发文单位 相关文件 

1999 建设部 《关于推进住宅产业现代化提高住宅质量若干意见（国办发（1999）72 号）》 

2002 建设部 《商品住宅装修一次到位实施导则》及配套的《商品住宅装修一次到位材料、部品技术要点》 

2006 杭州市政府 《关于推进杭州市区住宅产业现代化工作的实施意见》 

2008 住房与城乡建设部 《关于进一步加强住宅装饰装修管理的通知》 

2008 深圳市政府 
《深圳市人民政府关于印发深圳生态文明建设行动纲领（2008－2010）和九个配套文件及生态文明建设系

列工程的通知》，《关于推进住宅产业现代化的行动方案》  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

正是借助住宅精装修市场的快发发展，公司收入不断增长，而从 2007年到 2009年精装修业务的收入CAGR达到 107.1%，

收入占比也从 20.2%翻番到 39.67%，成为公司的亮点业务。 

  

 

图 4  2009 年公司各项业务收入占比 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 5 2007-2009 年公司公装和住宅精装修收入情况 

0

3

6

9

12

15

2007 2008 2009

0

50

100

150

200

250

300公装收入（亿元，左轴）

住宅精装修收入（亿元，左轴）

公装收入增长（%，右轴）

住宅精装修收入增长（%，右轴）

 
资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

4. 装修业务与战略合作房地产企业一起成长，客户集中度高，毛利率有提升的潜力 

相比于其他装饰公司，广田股份的经营方略较为特别，公司强调客户的稳定性和业务的连续性，选取规模较大的优质客户

作为合作对象，并力图建立良好的业务合作模式，2009 年公司的前 5 大客户收入占比超过 50%，而今年上半年更达到

67.79%，住宅精装修业务中恒大地产占比较大，成为公司收入的重要来源。 

图 6  近年来公司前 5 大客户收入占比（%） 
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资料来源：中国房地产测评中心，海通证券研究所 

这种和优质大客户建立良好合作关系的经营模式存在两面性，一方面，由于客户规模较大，议价能力较强，会对公司的毛

利率造成一定的压力，和同行业的其他公司相比，公司毛利率较低，但另一方面，由于客户关系稳定，良好的客户关系会

带来持续稳定的后续收入，节约了大量的期间费用，因此公司的销售费用率和管理费用率均远远低于同行，期间费用率也

为行业最低。 
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图 7 2007-2010H1 装饰公司毛利率对比（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 8 2007-2010H1 装饰公司期间费用率率对比（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 9 2007-2010H1 装饰公司销售费用率对比（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 10 2007-2010H1 装饰公司管理费用率对比（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

总体来看，公司毛利率低于同行业上市公司平均水平，但三费率也低于同行平均，因此对净利率造成的压力不大，各公司

净利率水平较为接近。 

图 11  近年来公司前 5 大客户收入占比（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

同时，随着公司业务能力和成本控制能力的不断增强，公司的毛利率呈现出升高的趋势，尤其考虑到公司募投项目实施后

会有一定的生产能力，能够在一定程度上解决木制品等成本较高的部件需求，因此毛利率水平有望进一步提升。 
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图 12  近年来公司毛利率走势（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

5. 募投项目提升公司盈利能力 

公司计划将募集资金投向三个项目，分两年完成项目建设。绿色装饰产业基地园建设项目将使公司的装饰材料自给能力大

幅提高，。工厂化生产将大比例替代外购及现场加工，配套部品部件的集中加工生产将使公司的产品质量更为稳定，有利

于保证供应，缩短产品生产周期。这将利于公司节约成本，同时能够较好的控制施工材料的质量，更利于流程控制和项目

管理。 

营销网络优化建设项目将在两年时间内新设 5 家一级分公司，并将改建扩建一批分公司，到 2011 年，公司的一级分公司

都将实现达标工程，分别为北京、广州、重庆、南京、天津、武汉和太原一级分公司，二级分公司将达到八家，分别为西

安、成都、南昌、合肥、昆明、乌鲁木齐、杭州和青岛二级分公司，加上下设的办事处，公司渠道营销网络趋于完善。该

项目的实施将极大的扩展公司在华南地区以外的销售能力，促进公司盈利提高。 

表 6  公司募集资金计划投向 

序号 项目名称 投资总金额 第一年 第二年 

1 绿色装饰产业基地园建设项目 28228.00 16496.00 11732.00 

2 设计研发中心项目 7752.00 2326.00 5426.00 

3 营销网络优化建设项目 6919.10 1929.29 4989.81 

合计 42899.10 20751.29 22147.81  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

6. 盈利预测与估值分析 

我们预计公司 2010-2012 年的收入增长分别为 83.26%、47.79％和 27.83％；净利润增长分别为 91.49％、51.93％和

25.37％；全面摊薄每股收益分别为 1.21 元、1.84 元和 2.31 元。根据相关行业估值水平以及公司竞争地位和成长性，

我们认为给予公司 2010 年 35-40 倍 PE，对应的合理估值区间为 42.35-48.40 元，建议询价区间为 40.23-45.98 元。 

7. 潜在风险 

客户集中度过高风险，房地产市场波动风险，募投资金投向风险。 
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财务报表分析和预测 

利润表（百万元） 2009 2010 2011 2012 资产负债表（百万元） 2009 2010 2011 2012

营业收入 1918.19  3515.30  5195.31  6641.13 货币资金 106.01  269.74  2369.81 2492.47 
营业成本 1683.96  3082.83  4552.67  5818.52 存货 71.77  82.39  154.14 227.63 
营业税金及附加 65.30  118.82  175.60  224.47 应收账款 310.44  255.45  326.92 386.53 
    营业税率 3.40  3.38  3.38  3.38 其他流动资产 66.83  56.30  169.22 251.03 
销售费用 12.58  22.85  33.77  43.17 流动资产 555.05  663.88  3020.09 3357.66 
    销售费用率 0.66  0.65  0.65  0.65   流动资产占比 0.89  0.86  0.94 0.90 

管理费用 29.88  52.03  74.29  92.98 固定资产 55.01  52.19  84.03 180.92 

    管理费用率 1.56  1.48  1.43  1.40 投资性房地产 10.20  9.67  9.67 9.67 

财务费用 6.28  -15.66  -28.49  -28.57 无形资产 0.19  39.52  39.39 39.26 

    财务费用率 0.33  -0.45  -0.55  -0.43 其他非流动资产 5.11  5.44  60.65 135.94 

    期间费用率 2.54  1.68  1.53  1.62 非流动资产 70.51  106.81  193.74 365.79 

资产减值损失 -1.57  11.74  8.52  9.24   非流动资产占比 0.11  0.14  0.06 0.10 

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00 资产总计 625.56  770.69  3213.83 3723.45 

营业利润 121.76  242.69  378.94  481.32 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

营业外收入 5.46  7.03  10.39  13.28 应付账款 230.92  164.48  308.28 455.27 

营业外支出 0.00  0.70  1.04  1.33 其他流动负债 140.99  233.39  370.42 526.48 

利润总额 127.22  249.02  388.29  493.28 流动负债 371.91  397.87  678.71 981.75 

所得税 25.79  54.78  93.19  123.32   流动负债占比 0.88  0.85  0.91 0.93 

    所得税率 20.27  22.00  24.00  25.00 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00 其他长期负债 52.27  70.00  70.00 70.00 
归属于母公司股东的

净利润 
101.43  194.23  295.10  369.96 非流动性负债 52.27  70.00  70.00 70.00 

EPS（元） 0.63  1.21  1.84  2.31   非流动负债占比 0.12  0.15  0.09 0.07 

    负债合计 424.18  467.87  748.71 1051.75 

盈利能力指标 2009 2010 2011 2012 股本 120.00  120.00  160.00 160.00 

毛利率 12.21  12.30  12.37  12.39 资本公积 50.89  50.89  2037.23 2037.23 

EBITDA Margin 6.90  7.04  7.25  7.36 留存收益 30.50  131.93  267.90 474.47 

EBIT Margin 6.59  6.79  6.91  6.96 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

营业利润率 6.35  6.90  7.29  7.25 股东权益合计 201.39  302.82  2465.13 2671.70 

净利率 5.29  5.53  5.68  5.57 负债股东权益总计 625.56  770.69  3213.83 3723.45 

ROA 14.53  9.75  8.51  9.29      
ROE 40.24  14.03  11.49  13.21 现金流量表（百万元） 2008 2009 2010 2011

盈利增长（%） 2009 2010 2011 2012 净利润 54.80  101.43  194.23 295.10 

主营收入增长率 53.69  83.26  47.79  27.83 折旧摊销 5.54  5.85  8.87 17.81 

主营利润增长率 59.76  84.64  48.60  28.01 营运资金变动 (22.79) 20.03  12.94 79.62 

EBITDA 增长率 76.28  87.17  52.15  29.64 其他 5.72  3.83  (3.92) (19.97)

EBIT 增长率 81.93  88.81  50.34  28.70 经营活动现金流 43.27  131.14  212.13 372.56 

净利润增长率 85.09  91.49  51.93  25.37 资本支出 (10.69) (3.72) (95.80) (189.85)

偿债能力指标 2009 2010 2011 2012 投资收益 0.03  0.00  0.00 0.00 

资产负债率（%） 60.71  23.30  28.25  30.87 其他 0.01  (38.48) 0.00 0.00 

流动比率 1.67  4.45  3.42  3.06 投资活动现金流 (10.65) (42.21) (95.80) (189.85)

速动比率 1.46  4.22  3.19  2.83 债务变化 (107.74) 74.80  15.66 28.49 

现金比率 0.68  3.49  2.54  2.19 股票发行 93.17  0.00  2026.34 0.00 

经营效率指标 2009 2010 2011 2012 其他 0.00  0.00  (58.27) (88.53)

应收帐款周转天数 53.10  29.82  24.72  23.03 筹资活动现金流 (14.57) 74.80  1983.73 (60.04)

存货周转天数 16.48  13.81  15.09  16.04 现金净流量 18.06  163.73  2100.06 122.66 

总资产周转率 2.75  1.76  1.50  1.67 每股经营性现金流 0.36  1.09  1.33 2.33 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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