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公司基本资料 
  

发行前总股本(百万股) 120 

发行股本(百万股) 40 

A 股发行后总股本(百万股) 160 

发行前每股净资产（元） 3.33 

发行前资产负债率 63.3% 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
发行基本信息 
9 月 8-10 日 初步询价 

9 月 13 日 确定发行价格 

9 月 15 日 网下申购缴款及网上申购 

9 月 17 日 网下申购多余款项退还 

广田股份 002482 建议询价区间 43.50-47.25 元

与大型房产开发企业紧密合作的住宅精装优势企业

投资要点： 

 公司是以住宅精装修见长的行业领先企业之一。公司是我国建筑装饰

行业的龙头企业之一，公司连续七年入选中国建筑装饰行业百强企业

综合实力前十位，2007 年、2008 年连续两年名列全国建筑装饰行业百

强企业第六名。公司是行业内较早进入住宅精装修领域的优势企业，

09 年公司收入中住宅精装修的比例达到 40%，较 07 年 20%的水平上

升了 20 个百分点。 

 国内城市化进入中期阶段，“宜居”要求将带来住宅精装修需求的快速

提升。过去 20 年间我国城市化率快速上升，城市化率由 1990 年的

26.40%上升到 2008 年的 45.7%。与发达国家 70%左右的城市化率水平

相比，我国城市化进程目前正处于中期阶段。该阶段居民住宅消费的

突出特点表现为从住宅居住功能的基本要求转向对居住舒适性的高度

关注，从而带来装饰需求的快速上升。05-08 年国内装饰行业产值的复

合增长率为 26%，预计未来 3 年这一领域的装饰需求年均增速仍将保

持在 15-20%的高水平上。 

 与大型房企的结盟合作仍是公司未来发展的主要战略。在过去几年的

房地产发展中，随着房地产开发的竞争趋于激烈，为实现房屋销售价

格的最大化，大型房地产开发企业一方面迅速提高住宅精装修的比例，

同时也更为注重住宅装修质量以吸引客户，这为装饰行业内的优势企

业提供了良好的合作机会。目前公司前 5 大客户在公司的收入占比较

高，处于 50-60%之间，预计未来与大型房企的深度合作仍是公司实现

业务量快速上升的主要战略。 

 建议申购价为 43.50-47.25 元。预计 10-12 年公司对应发行后的每股收

益为 1.33、1.89 和 2.36 元。我们参照同类公司的市盈率及近期市场新

股发行的定价水平，给予公司对应 11 年 EPS 的市盈率为 23-25 倍，得

到公司每股的合理定价为 43.50-47.25 元，建议投资者在此区间进行申

购。 

 风险提示：房地产调控持续带来的利润率波动及收款风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1918 3600  4860 6075 
同比(%) 54% 88% 35% 25%
归属母公司净利润(百万元) 101 212  303 378 
同比(%) 85% 109% 43% 25%
毛利率(%) 12.2% 12.4% 12.4% 12.4%
ROE(%) 33.5% 10.3% 12.8% 13.7%
每股收益(元) 0.85 1.33  1.89 2.36 

资料来源：中投证券研究所。10-12 年每股收益按发行后 1.60 亿股的股本摊薄计算。 
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1、公司是以住宅精装修见长的行业领先企业之一 

公司是我国建筑装饰行业的龙头企业之一，公司连续七年入选中国建筑装

饰行业百强企业综合实力前十位，2007 年、2008 年连续两年名列全国建筑装

饰行业百强企业第六名。 

表 1 公司在装饰行业百强企业中的综合排名 

资料来源：建筑装饰行业协会 

07-09 年公司收入快速增长，09 年达到 19.2 亿元，这期间的复合增速为

48%。公司收入的快速增长主要来源于在住宅精装修领域的快速扩张，09 年公

司收入中住宅精装修的比例达到 40%，较 07 年 20%的水平上升了 20 个百分点。 

图 1 公司收入构成（09 年，单位：万元） 图 2 公司 07-09 年收入及增速 
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资料来源：公司招股说明书                                资料来源：公司招股说明书 

2、城市化进入中期阶段，“宜居”要求提升住宅精装修的需求 

过去 20 年间我国城市化率快速上升，城市化率由 1990 年的 26.40%上升到

2008 年的 45.7%。与发达国家 70%左右的城市化率水平相比，我国城市化进程

目前正处于中期阶段。该阶段居民住宅消费的突出特点表现为从住宅居住功能
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的基本要求转向对居住舒适性的高度关注，从而带来装饰需求的快速上升。 

根据装饰行业协会的统计，05-08 年国内装饰行业产值的复合增长率为

26%，预计未来 3 年这一领域的装饰需求年均增速仍将保持在 15-20%的高水平

上。 

图 3 国内建筑装饰行业历年产值及增速 

资料来源：建筑装饰行业协会 

图 4 国内商品房历年销售面积及增速 
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资料来源：国家统计局 

3、与大型房企的战略结盟是公司快速发展的主要动力 

在过去几年的经营发展中，公司下游房地产行业的集中度快速上升，大型

房地产开发企业通过资本、品牌和管理优势的发挥实现了其经营规模快速扩

张。在房地产开发竞争趋于激烈的局面下，为实现房屋销售价格的最大化，大

型房地产开发企业一方面迅速提高住宅精装修的比例，同时也更为注重住宅装

修质量以吸引客户。这为装饰行业内的优势企业提供了良好的合作机会。 
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图 5 A 股 4 家主要房企的合计销售收入及增速 
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资料来源：wind。4 家房企包括万科、保利、金地、招商地产。 

公司是装饰行业内较早把握住这一发展规律的领先企业，较早进行了与大

型房产企业的战略合作。公司销售收入中，前五大客户的销售占比一直较高，

2010 年 1-6 月、2009 年、2008 年和 2007 年分别为 64.79%、53.38%、51.17%
和 30.18%，2007 年后的上升趋势明显。 

图 6 公司对恒大地产销售收入在全部收入中的结构变化（单位：万元） 

资料来源：公司招股说明书 

在前 5 大销售客户中，恒大地产占据主导地位。08、09 年公司来自恒大地

产的收入分别为 4.8、7.1 亿元，在当年公司收入的占比分别达到 38.15%和

36.83%。按单平米 1000 元的装修成本进行估算，09 年公司与恒大地产的合作

装修面积在 70 万平米左右，而目前恒大地产的年销售总面积在 500 万平米以

上，公司与恒大地产这类主要客户仍有进一步扩大合作的空间。 

这将有助于公司实现营业量的稳步提升，同时较大限度的控制销售费用和

管理费用的扩张。 
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4、募资项目分析 

公司此次募资项目拟筹集资金 4.3 亿元。其中绿色装饰产业基地园建设拟

投入 2.8 亿元，主要用于装饰部品部件、干粉砂浆的生产；设计研发中心拟投

入 0.8 亿元；营销网络的建设拟投入 0.7 亿元。 

表 2 公司募投项目情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书 

5、盈利预测 

2008-2009年公司年度新签订单分别为 17.5、35.0亿元，我们预计 2010-2012
年新签订单有望实现年均 30%的增速。按新签及当前在手订单的金额，考虑装

修合同的一般实施周期，预计 2010-2012 年公司的收入分别为 36.0、48.6 和 60.8
亿元，期间的复合增速为 29.9%。 

毛利率方面，随着 09 年以来装修行业内规模企业的快速发展，预计未来

行业竞争态势将有所增强，但在行业需求快速增长的背景下，公司的毛利率及

净利率水平仍将维持基本稳定，预计公司 2010-2012 年的毛利率在 12.4%左右。

预计此次发行后公司 2010-2012 年的完全摊薄 EPS 分别为 1.33、1.89 和 2.36
元。 

表 3 公司盈利预测 
利润表 单位：百万元 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1918 3600 4860 6075 
营业成本 1684 3153 4259 5320 
营业税金及附加 65 122 165 207 
营业费用 13 22 27 32 
管理费用 30 43 53 61 
财务费用 6 -5 -36 -41 
资产减值损失 -2 -2 -2 -2 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 
营业利润 122 267 393 498 
营业外收入 5 5 5 5 
营业外支出 0 0 0 0 
利润总额 127 272 399 503 
所得税 26 60 96 126 
净利润 101 212 303 378 
少数股东损益 0 0 0 0 
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归属母公司净利润 101 212 303 378 
EBITDA 134 270 376 484 
EPS（元） 0.85 1.33 1.89 2.36 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 664  2487  2694 3167 营业收入 1918  3600  4860 6075 
  现金 270  1742  1688 1909 营业成本 1684  3153  4259 5320 

  应收账款 255  479  646 808 营业税金及附加 65  122  165 207 

  其它应收款 18  32  44 54 营业费用 13  22  27 32 

  预付账款 31  63  85 106 管理费用 30  43  53 61 

  存货 82  158  213 266 财务费用 6  -16  -36 -41 

  其他 7  13  18 22 资产减值损失 -2  -2  -2 -2 

非流动资产 107  313  485 560 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 52  244  426 499 营业利润 122  278  393 498 

  无形资产 40  40  40 40 营业外收入 5  5  5 5 

  其他 15  29  20 21 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 771  2800  3179 3727 利润总额 127  283  399 504 

流动负债 398  654  800 970 所得税 26  62  96 126 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 101  221  303 378 

  应付账款 164  347  469 585 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 233  308  332 385 归属母公司净利润 101  221  303 378 

非流动负债 70  70  0 0 EBITDA 134  270  376 484 

  长期借款 70  70  0 0 EPS（元） 0.85  1.38  1.89 2.36 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 468  724  800 970 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 120  160  160 160 成长能力   
  资本公积 51  1563  1563 1563 营业收入 53.7% 87.7% 35.0% 25.0%

  留存收益 132  353  656 1034 营业利润 85.7% 128.1% 41.6% 26.7%

归属母公司股东权益 303  2076  2379 2756 归属于母公司净利润 85.1% 117.7% 37.2% 24.7%

负债和股东权益 771  2800  3179 3727 获利能力   

    毛利率 12.2% 12.4% 12.4% 12.4%
现金流量表    净利率 5.3% 6.1% 6.2% 6.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 33.5% 10.6% 12.7% 13.7%

经营活动现金流 131  104  180 280 ROIC 68.5% 46.9% 37.1% 38.7%
  净利润 101  221  303 378 偿债能力   

  折旧摊销 6  8  19 27 资产负债率 60.7% 25.9% 25.2% 26.0%

  财务费用 6  -16  -36 -41 净负债比率 27.79 17.94% 7.50% 6.19%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.67  3.80  3.37 3.26 

营运资金变动 20  -113  -129 -95 速动比率 1.46  3.56  3.10 2.99 

  其它 -2  4  23 12 营运能力   

投资活动现金流 -42  -200  -200 -100 总资产周转率 2.75  2.02  1.63 1.76 

  资本支出 4  200  200 100 应收账款周转率 6  9  8 8 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.52  12.33  10.45 10.10 

  其他 -38  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 75  1568  -34 41 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.38  1.89 2.36 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  0.65  1.12 1.75 

  长期借款 20  0  -70 0 每股净资产(最新摊薄) 1.89  12.97  14.87 17.23 

  普通股增加 0  40  0 0    

  资本公积增加 0  1512  0 0    

  其他 55  16  36 41    

现金净增加额 164  1472  -54 221    

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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