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住宅精装修市场龙头 
 

公司概况：国内装饰市场行业领先企业 

公司主营业务涵盖装修装饰设计、施工（幕墙制作与施工）等业

务，细分市场包括住宅精装修、公共建筑（大型公共建筑与高端

星级酒店等）与商业综合体装饰等，目前拥有装修装饰工程/幕墙

工程专业承包壹级等六项施工壹级资质、装饰工程设计/建筑幕墙

工程设计专项甲级等四项设计甲级资质，此外公司设立的以节能

环保装饰技术为突破方向的技术研发中心08年被认定为深圳市

市级研发中心，其资质等级和研发水平在业内领先；公司已连续

七年入选中国建筑装饰行业百强企业综合实力前十位，在2009年
中国建筑装饰行业协会评选的中国装饰业百强的第六名，是国内

装修装饰行业领先企业之一。 

公司是住宅精装修细分市场龙头 
公司在行业内最早大规模切入住宅精装修市场，打响了品牌，从

排名来看，根据中国建筑装饰协会证明函，公司在国内住宅精装

修类装饰工程细分市场综合实力排名第一，在 2010 年中国房地

产评测中心发布的 2009 年中国住宅全装修（工装）企业实力榜

中排名第一。从客户来看，公司合作伙伴包括恒大、万科、百仕

达、中海、皇庭、龙湖、太古、雅居乐、中信、万达、苏宁置业

等国内外主流地产商。1H10 来自于恒大地产的收入占比达到 44.6
％，此外公司与百仕达、皇庭地产达成了战略合作协议。从收入

来看，公司 2009 年住宅精装修市场收入 7.6 亿元，在收入中占比

39.7%，收入规模和占比都领先于亚夏股份、洪涛股份等住宅精

装修市场优势企业。 

高端星级酒店、客运站等公装市场领先 
公司在高端星级酒店装饰细分市场具有明显的领先优势，参与设

计、施工的国际顶级酒店及五星级酒店包括丽思卡尔顿、希尔顿、

万豪、凯宾斯基、洲际等，数量达37 家，约占2009年底全国五

星级酒店的8.6%；此外，公司切入了对外开放度较低的铁路客运

站（天津火车站、青岛东站、宁沪城际交通站与新疆伊宁火车站）

与城市轨道（天津地铁1－3号线、北京地铁4/9/亦庄线、成都/沈
阳/西安地铁等）以及机场（青岛、乌鲁木奇、喀什、徐州、广州

白云、景德镇等）装饰市场，是铁道部首批铁路客站装修装饰、

幕墙工程施工重点企业，是业内承接地铁设计线路最长、拓展城

市最多的建筑装饰企业。 

盈利能力稳步提升 

公司 07-09 年、1H10 的毛利率分别为 11.2％、11.8％、12.2％和

12.6％，总体稳步提升。尽管公司毛利率低于已上市的其他三装

饰公司，但公司净利率水平却基本相同，主要原因是公司将项目

部的财务人事采购后勤等相关管理人员的开支在项目成本中直

接列支，降低管理费用率的同时也拉低了毛利率，而根本原因是

公司大客户战略、客户集中，以费用率控制对冲对大客户的让利。 
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发行规模（万股） 4000 

发行后总股本（万股） 16,000 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-9-15 

上市日期  

主承销商 财富里昂证券 

主要股东 

深圳广田投资控股有限公司 61.00% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 
绿色装饰产业基地建设项

目 
28,228 

设计研发中心项目 7,752 

营销网络优化建设目 6,919.10 

总金额 42,899.10 
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募集资金项目完善产业链和提升项目承揽能力 

公司本次计划发行 4000 万股，计划募集资金 4.29 亿元，用于绿色装饰产业基地建设项目、设计研发中心项目

和营销网络优化建设目。绿色装饰产业基地建设项目主要是部品部件（木制品、幕墙铝合金门窗和软饰品）和

轻质干粉砂浆项目，前者可以提高部品部件自给率、提升装饰效率和质量，而后者是由传统的商品砂浆向节能

环保方向开发的创新成果。绿色装饰产业基地建设项目建设期两年，业绩贡献在 2013 年，达产后预计年营业

收入和利润总额将达到 5.93 亿和 1.07 亿元。设计与研发中心项目将设计研发人员规模由当前的 170 人提高至

730 人，有利于提升公司的研发水平和设计施工能力。营销网络优化建设项目将形成全国主要区域中心城市布

局分公司的营销网络，提升项目承揽能力。 

公司增长前景看好 

尽管市场担忧当前的房地产宏观调控对公司业绩增长的持续性，但我们坚定看好公司的增长前景。从中短期来看，

公司在手订单饱满（截至 6月底公司在手订单 34.6 亿元，为 09 年营业收入的 1.8 倍），10 年前 8 月商品房新开

工面积同比增速持续高位（装饰对房地产新开工有滞后），保障了 2010-2011 年的快速增长。而从长期来看，公

司的住宅精装修（城市化、消费升级、政策推动、住宅精装修率提升）、高端星级酒店（经济复苏推动新增市场，

存量市场空间大）与铁路客运站/城市轨道交通站等优势市场（至少 2015 年前景气度高）增长看好，而装修装饰

市场集中度也是稳步提升，公司长期增长前景看好。 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年收入增速为 103％、52％和 25％，毛利率总体稳步，净利润增速为 92％、60％和 23％，

三年复合增长率为55.8％，EPS为 1.22、1.94和 2.40元。参考目前已上市的三装饰公司的估值水平（09年 70-105

倍、10 年 41-54 倍、11 年 30-37 倍的 PE 水平），考虑到公司未来三年的快速增长，我们认为公司上市后的合理

价格区间为 48.8-58.2 元（对应于 11 年 25-30 倍 PE），建议申购区间为 39.04-46.56 元。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 1,918 3,900.47 5,942.24 7,411.82 

主营收入增长率 53.69% 103.34% 52.35% 24.73%

EBITDA（百万） 134 358.68 521.84 641.10 

EBITDA 增长率 78.78% 76.30% 45.49% 22.85%

净利润（百万） 101 194.38 311.04 383.98 

净利润增长率 85.09% 91.63% 60.02% 23.45%

EPS（元） 0.634 1.215 1.944 2.400 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
郑  军：建筑建材、水务行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4 年建筑央企

工作经验，3年证券从业经验，中级会计师；专注于从公司与行业发展、财务分析比较

中挖掘公司投资价值。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 
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