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“榕树式”扩张助公司突破瓶颈，提升估值 

 
 

事    项 

我们通过多种渠道调研了公司。 

主要观点 

 首次提出了装修企业增长驱动力的六因素分析模型。对于增长而言，我们

认为资金和市场两个因素对于短期的增长作用力大，团队和口碑两个因素对于

中长期的作用力大，而部分因素的互斥性又要求公司在长期的增长和短期的增

长间作出平衡。 

我们对四家装饰企业采用六因素分析法做了一个大致区分。在这一框架下，对

于公司而言，我们预期资金和市场的力量将会推动公司在短期内快速增长，团

队和公司选择的经营模式对短期的爆发式增长构成制约，但是将平滑长短期的

增长曲线。公司有望在长短期内均保持快速发展。 

 利润模块在发生变化，公司的核心价值有望逐步凸显。从装饰也发展的趋

势看，材料和人工的弹性在缩小，管理将会是公司未来主要利润来源，同时也

是公司价值的反映。公司以四家装修上市公司当中最低的毛利率水平做出接近

最高的净利率水平，凸现公司的精细化管理和成本控制能力，而我们认为这正

是公司的核心价值。 

 “榕树式”架构助公司突破规模瓶颈，提升估值。未来装修企业的核心价值

将会是管理能力，管理的矛盾集中反映的规模限制上。过去，装修企业“长不

大”的原因很大程度上是超出控制之外的规模侵蚀了核心利润模块。在新的技

术力量支持下，公司目前正在推动的远程控制，远程控制的核心是技术进步，

远程控制有望使得公司成为“榕树式”架构，打破长不大的怪圈，我们预期公司

业务将能够像榕树一样在一个单一平面上的大面积扩张。这一架构实际上已经

有在行业内其他公司成功运作的案例，我们很可能正在见证一段中国出现 500

亿级装修企业的历史。 

 公司目前在手合同充足，我们预测公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别

为 1.31、2.35、3.35 元，对应动态 PE 分别为 68X、38X 、27X。在 2012

年之后 5 年，我们预期推动公司短期增长的资金和市场因素不会完全消失，市

场结构的变化有望将使公司的核心价值凸显，集中度提升是大的趋势，“榕树

式”架构有望建立，团队大规模培养应该在那时开花结果。我们预期公司有望

保持 40%的增速，考虑到超募资金是 09 年全年净利润的 15 倍，我们认为公

司股价对应 2011 年 PE 45X 较为合理，当前股价仍有 19%的折价，我们首次

关注并给予推荐评级。 
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一、六因素分析表明公司的增长曲线会相对平滑 

公司的高成长不仅仅是因为上市推动，我们预期公司增长是长短期兼顾的…… 

广田股份源于装饰之乡深圳，是国内最具实力的公装企业之一，其特点鲜明，住宅精装修占

公司业务的比例达到一半，占据最好的市场。以四家装修上市公司当中最低的毛利率水平做

出接近最高的净利率水平，凸现公司的精细化管理和成本控制能力，而我们认为这是未来装

修企业的核心价值。 

09 年主营收入 19 亿，预计 10 年将达 40 亿，快速向装修龙头金螳螂看齐。 

我们希望能够站在业主和分析师两个角度，去预期公司未来的增长前景。总结的说，我们认

为，主要有六个方面的因素成为一个装修企业成长的驱动力，分别是资金、市场、团队、品

牌口碑、资质、经验。反过来说，这六个方面也是竞争对手的门槛。 

图表 1  增长驱动力的六因素分析框架 

资质

团队

市场 品牌和口碑

经验

资金

 

资料来源：华创证券研究所 

对于增长而言，我们认为资金和市场两个因素对于短期的作用力大，团队和口碑两个因素对

于中长期的作用力大，资质和经验往往构成门槛，而驱动长期和短期的增长的内在因素往往

又形成矛盾，需要公司作出取舍。 

我们对四家装饰企业采用六因素分析法做了一个大致区分，当然，团队和口碑涉及到我们主

观的判断。在这一框架下，我们预期资金和市场的力量将会推动公司在短期内快速增长，团

队和公司所选择的经营模式对短期的爆发式增长构成制约，但是将平滑长短期的增长曲线。 

图表 2  装修四家上市公司的六因素比较 

 短期作用力大 中长期作用力大 必要门槛 

 资金 市场 团队 品牌口碑 资质 经验 

广田 1 1 2 2 1 2 

亚厦 2 1 2 2 1 2 

金螳螂 4 3 1 1 1 1 

洪涛 3 4 2 2 1 2 

资料来源：华创证券研究所 
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对于公司而言，我们详述如下： 

资金： 

资金的限制目前对于公司而言是不存在的，公司上市净募资金 19.96 亿元，超募资金 15.67

亿元，三季报货币资金 23 亿元，此外还有相当的银行授信。但是我们注意到公司仍然在加

快应收账款的周转和降低存货以提升资金的使用效率。 

资金通常是一个门槛。新开工项目需要资金支持，主要是涉及到保证金及前期费用，所需资

金的比例通常为合同额的 10%-15%。根据公司的开工计划，考虑到周转，我们认为现金余

额的比例不应低于未来半年预计主营收入的 15%。资金短缺的状况可能会使部分需求资金

较大的项目无法开工，从而影响到主营收入；相反，充裕的资金可以开工一些之前无法开工

的项目。 

市场： 

在艰难环境中生长的小草迎来了春风 

我们预期公司深耕的房地产精装修市场将会是未来发展最快的市场。此外，市场的内在结构

也在发生一些变化。我们注意到从 08 定额开始，市场正在逐步由定额定价转变为清单计价。

定额定价是建筑工程当中传统的做法，但是装修与土建的产别在这里显现出来：土建的材料

和工法相对单一和固定，装修的材料和工法日益复杂，导致定额定价难以反映装修企业自身

的水平，容易形成“劣币驱逐良币”。清单计价引入了更多市场化的元素，灵活性增加，虽然

需要更多的资源支持，但是有利于管理能力和成本控制能力突出的公司在竞争中胜出。我们

认为市场的这一变化对公司的影响是巨大而深远的。 

实际上，房地产开发商相对专业，房地产精装修毛利率理论上偏低；此外，相同模块的大量

复制导致房地产精装修的存货偏高，应收账款周转偏弱，资金占用和资金成本偏大（详情请

参见背景资料），但是我们注意到公司在毛利率比较低的情况下，净利率却与其他三家上市

装修企业持平，表明公司的出色的成本控制能力。然而，房地产精装修市场的优点是市场化

程度相对高，大规模的扩张相对容易，公司在“弱项上不弱”，而强项上强，是我们看好公司

的一大理由。 

图表 3  定额定价到清单计价的转变 

–清单计价
–清单计价引入了更多市场化的元素，灵活性增加，但是需要更多的资源支持，有利于能力突出的公司在竞争中胜出

–定额定价
–定额定价的标准化比较好，但是随着装修工程涉及的材料和工法日益复杂，问题凸显：无法较好的反映公司的水平，容易形成“劣币驱逐良币”

 
资料来源：华创证券研究所 
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团队： 

团队是目前制约公司增长最重要的因素，实际上公司面临的问题并非“能与不能”那么简单，

而是取舍。 

相比于其他因素而言，人才梯队的建设和培养需要时间，是最不能“爆发性增长”的因素。而

且我们并不认为公司在团队方面比其他三家上市装修企业具有明显优势。 

但是实际上，人力资源市场上并不缺乏装修行业的专业人才，团队涉及到的核心问题其实是

经营模式，公司需要在两个不同的经营模式之间做出艰难的抉择，即分包模式和自管模式。 

图表 4  两种模式的比较 

优点 缺点

分包模式

优点 缺点

自管模式

VSVS

扩张速度快，占
用公司资源少

运营风险比较
大，侵蚀公司
最核心的资
产：客户
口碑

形成多个利润中
心

运营风险小，公
司可控性强

团队建设培养
需要时间，占

用资源

一个利润中心

 

资料来源：华创证券研究所 

分包模式在公司中形成了多个利润中心，其优点是占用资源较少，短期内扩张速度快，缺点

是运营风险比较大，并且侵蚀公司的核心资产。自管模式的优点风险小，可持续性强，但是

团队建设需要时间同时需要的资源量大。 

我们很高兴的看到了公司选择了自管模式，并正在这一模式下大步狂奔，我们认为公司的这

一选择是符合市场需求的，事实上，分包模式在房地产精装修市场并不太可行。自管模式更

加有利于公司的长期发展，而非用“百米冲刺的速度跑马拉松”。 

品牌和口碑： 

公司在行业内拥有良好的口碑。 

品牌和口碑实际上就是我们在“团队”中所提到的核心资产，资本市场认为装修行业门槛很

低，实际上我们认为处处是门槛。公司的情况是“表内轻资产、表外重资产”，品牌和口碑需

要相当长时间的积累和维护，甚至牺牲增速。 

我们注意到，有观点认为公司品牌和口碑处于巨大的运营风险当中，而实际上我们认为这种

风险是很小的，因为实际上公司在主动的维护，其可控性是很强的。“与恒大如果闹翻了怎
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么办”是一个概率不大的假设。 

资质： 

公司拥有《建筑装修装饰工程专业承包壹级》、《建筑幕墙工程专业承包壹级》等六项施工壹

级资质和《建筑装饰工程设计专项甲级》、《建筑幕墙工程设计专项甲级》等四项设计甲级资

质。 

相对于其他三家上市同行而言，公司没有园林和广告资质，这是和房地产精装修业务相协调

的，公司拥有智能和消防资质。资质的效果表现为乘积效应，而非简单的相加效应。 

经验： 

公司在住宅精装修、综合体、公共建筑精装修方面拥有丰富经验，具体标杆项目可参见“背

景资料”。经验需要长时间的积累，是业主最看重的内容，也是进入高端市场的一大门槛。 

二、市场的变化导致公司利润模块在发生变化，公司的核心价值将逐步显现 

我们注意到，从 08 定额开始，市场正在逐步由定额定价转变为清单计价。清单计价有利于

管理能力和成本控制能力突出的公司在竞争中胜出。实际上，这只是市场在走向规范和透明

的诸多标志之一。 

我们认为市场的变化对公司的影响是巨大而深远的。 

装饰业的利润分为三个模块：材料、人工、管理，分别对应装饰定额当中的材料费、人工费、

现场管理费和利润。从装饰也发展的趋势看，材料和人工的弹性已经和正在缩小，利润空间

的压缩使得行业集中度正在提高，管理将会是公司未来主要利润来源和核心价值，公司一直

身处竞争最激烈的市场，以四家装修上市公司当中最低的毛利率水平做出接近最高的净利率

水平，市场的透明化和规范化将使公司的核心价值未来逐步凸显。 

图表 5  装修的三个利润模块 

材料材料 人工人工 管理管理

装修的三个利润模块装修的三个利润模块: : 

未来看管理未来看管理

材料成本占到装
修工程总造价的
60%左右，材料

价格具有弹性。
业主越来越多的
采用指定品牌和
封样的操作模式
使得这一块利润
空间未来会很小

人工成本约占装
修工程总造价的
20%，人工成本

具有一定弹性，
但是占比较材料
小。人工虽然无
法封样但同样可
以指定，这一块
的利润空间也将
逐步缩小

随着规模的扩
张，管理将会分
为项目现场管理
和分公司管理两
部分，我们预期
这一部分将会是
竞争优势和利润
的主要来源。管
理能力将会是公
司价值的体现

 

资料来源：华创证券研究所 
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三、“榕树式”扩张有望打破装修企业长不大的怪圈 

装修企业通常都有某种规模限制，实际上，这里面有一对矛盾，矛盾的实质是利润来自管理。

过去，装修企业“长不大”的原因很大程度上是超出控制之外的规模侵蚀了核心利润模块，

而对于装修企业而言，总部的控制和资源又是核心竞争力。 

公司目前正在经历由 20 亿规到 100 亿规模的跨越，随着规模的扩张，在传统的技术力量支

持下，公司面临着两种选择：一种是平面扩张，实际上，其控制范围也是有限的；另一种是

增加管理层级，而增加管理层级意味着终端项目的可控性降低。 

图表 6  两种组织结构的困惑 

VS
？

？

？

增加层级，项目的可控性降低扁平化，控制的范围有限

 

资料来源：华创证券研究所 

公司目前正在推动的远程控制，新的技术使得远程控制现在已经成为可能，远程控制有望使

得公司成为“榕树式”架构，打破长不大的怪圈，这一架构实际上已经在行业内其他公司有

成功运作的案例，我们很可能正在见证一段中国出现 500 亿级装修企业的历史。 

在新的技术力量支持下，我们预期远程控制将会使公司的扩张方式发生革命性的变化，使得

公司管理架构表现为“榕树式”，树冠是公司的业务覆盖面，横向主干是总部的管控和资源

支持，纵向衍生出来的枝干是区域分部管理的区域性资源对各自区域业务的支撑。使得公司

业务在一个单一平面上的大面积扩张成为可能，“榕树”的覆盖面积在获得枝干的支撑后大

幅增加。我们预期 100 亿将不再是公司的规模瓶颈。 
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图表 7  榕树式扩张有望打破规模瓶颈 

“榕树式”扩张：纵向

枝干和横向主干支撑
的平面扩张

不增加层级，却同样
做到扁平

 
资料来源：华创证券研究所 

“榕树式”扩张的核心是远程控制，远程控制的核心是技术进步。最基础的经济学逻辑在纷

繁的世界中发挥着作用。 

图表 8  “榕树式”扩张的核心是远程控制 

过去

现在

打开
市场

结果：没有太大的建
筑企业，公司表现为
“长不大”，”分散”，局
面是“小树独立生长”

远程
控制

科技
进步

积累
口碑

控制
范围
有限

预期结果：远程控制
使得“横向主干”的生
长成为可能，“树冠”

面积级数扩大

 
资料来源：华创证券研究所 

四、盈利预测及估值 

公司目前在手合同充足，我们预期公司 2010、2011、2012 年主营收入分别为 40 亿、68 亿、

95 亿，归属母公司净利润分别为 2.09 亿、3.76 亿、5.36 亿，EPS 分别为 1.31、2.35、3.35

元，对应动态 PE 分别为 68X、38X、27X。 
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图表 9  主营收入预测                             图表 10  净利润预测 
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资料来源：华创证券研究所                                 资料来源：华创证券研究所 

在 2012 年之后 5 年，我们预期推动公司短期增长的资金和市场因素不会完全消失，市场结

构正在向有利公司的方向转变，管理能力的核心价值有望凸显，集中度提升是大的趋势，“榕

树式”架构将会建立，目前正在进行的团队大规模培养应该在那时开花结果。我们预期公司

保持 40%的增速是正常的，考虑到超募资金是 09 年全年净利润的 15 倍，我们认为公司股

价对应 2011 年 PE 45 X 较为合理，当前股价仍有 19%的折价，我们首次关注并给予推荐

评级。 

五、背景资料 

1． 股权结构和组织架构 

图表 11  公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书 
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图表 12  组织结构图 

 

资料来源：招股说明书 

图表 13  分公司一览 

 

资料来源：招股说明书 
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2．资质和排名 

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。在

2010 年中国房地产测评中心发布“2009 中国住宅全装修（工装）企业实力榜”中，公司排名

第一。 

图表 14  中装协装饰企业百强排名前十 

 

资料来源：招股说明书 

图表 15  中国住宅全装修（工装）企业实力榜 

 

资料来源：招股说明书 

公司目前拥有《建筑装修装饰工程专业承包壹级》、《建筑幕墙工程专业承包壹级》等六项施

工壹级资质以及《建筑装饰工程设计专项甲级》、《建筑幕墙工程设计专项甲级》等四项设计

甲级资质，在资质等级上已经达到建筑装饰企业的领先水平。获得的鲁班奖、全国建筑工程

装饰奖共计20 项，获得省市级奖项100 余项。 

图表 16  前六名资质一览 
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资料来源：招股说明书 

 

3．公司部分过往项目 

图表 17  综合体类 

 
资料来源：招股说明书 

图表 18  交通类 

 

资料来源：招股说明书 
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图表 19  博物馆类 

 

资料来源：招股说明书 

图表 20  酒店类 

 

资料来源：招股说明书 
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图表 21  金融机构类 

 

资料来源：招股说明书 

图表 22  政府公共建筑类 

 
资料来源：招股说明书 
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4．四家装修上市公司财务数据对比 

图表 23  销售净利率                              图表 24  销售毛利率 
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资料来源：Wind                                          资料来源：Wind 

图表 25  速动比率                               图表 26  资产负债率 
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资料来源：Wind                                          资料来源：Wind 

图表 27  应收账款周转次数                       图表 28  存货周转次数 
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资料来源：Wind                                          资料来源：Wind 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 664 2964 3482 4372 营业收入 1918 4009 6815 9541 

现金 270 2156 2225 2664 营业成本 1684 3520 5977 8358 

应收账款 255 641 1090 1527 营业税金及附加 65 136 232 324 

其它应收款 18 41 28 29 营业费用 13 20 30 38 

预付账款 31 38 42 48 管理费用 30 46 75 95 

存货 82 79 88 95 财务费用 6 -15 -34 -39 

其他 7 8 9 10 资产减值损失 -2 34 44 54 

非流动资产 107 262 463 561 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 52 196 380 457 营业利润 122 268 491 710 

无形资产 40 52 69 92 营业外收入 5 5 4 5 

其他 15 14 13 12 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 771 3227 3945 4934 利润总额 127 272 495 714 

流动负债 398 668 1010 1464 所得税 26 63 119 179 

短期借款 0 0 0 0 净利润 101 209 376 536 

应付账款 164 352 598 836 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 233 316 412 628 归属母公司净利润 101 209 376 536 

非流动负债 70 71 71 71 EBITDA 134 260 474 696 

长期借款 70 70 70 70 EPS（元） 0.85 1.31 2.35 3.35 

  其他 0 1 1 1      

负债合计 468 739 1081 1534 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 120 160 160 160 成长能力     

资本公积金 51 1986 1986 1986 营业收入 53.7% 109.0% 70.0% 40.0% 

留存收益 132 341 717 1253 营业利润 85.7% 120.0% 83.5% 44.4% 

归属母公司股东权益 303 2487 2864 3399 归属母公司净利润 85.1% 106.4% 79.6% 42.4% 

负债和股东权益 771 3227 3945 4934 获利能力     

     毛利率 12.2% 12.2% 12.3% 12.4% 

现金流量表     净利率 5.3% 5.2% 5.5% 5.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 33.5% 8.4% 13.1% 15.8% 

经营活动现金流 131 119 252 523 ROIC 68.5% 50.1% 49.9% 63.4% 

净利润 101 209 376 536 偿债能力     

折旧摊销 6 8 17 25 资产负债率 60.7% 22.9% 27.4% 31.1% 

财务费用 6 -15 -34 -39 净负债比率 27.79% 9.47% 6.47% 4.56% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.67 4.44 3.45 2.99 

营运资金变动 20 -83 -107 2 速动比率 1.46 4.32 3.36 2.92 

其它 -2 0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -42 -163 -217 -123 总资产周转率 2.75 2.01 1.90 2.15 

资本支出 4 150 200 100 应收帐款周转率 7 9 8 7 

长期投资 0 -1 -1 -1 应付帐款周转率 8.52 13.63 12.59 11.66 

其他 -38 -14 -18 -24 每股指标(元)     

筹资活动现金流 75 1930 34 39 每股收益 0.63 1.31 2.35 3.35 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.82 0.74 1.58 3.27 

长期借款 20 0 0 0 每股净资产 1.89 15.55 17.90 21.24 

普通股增加 0 40 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1935 0 0 P/E 105.32 68.04 37.87 26.59 

其他 55 -45 34 39 P/B 35.28 5.73 4.97 4.19 

现金净增加额 164 1887 69 439 EV/EBITDA 105 54 30 20 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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