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 推荐  

广田股份（002482） 

标准提升效率  模式引领成长 

2010 年 11 月 19 日
 

投资要点 

 我们近日调研了广田股份,与公司管理层就住宅精装修行业、公司经营情况及未来发展战略等进行了深入

交流。公司是全国住宅精装修领域的领头羊，先后参与 11 项国家标准及行业标准编制，拥有多项施工工

法及管理体系专利，多年积累形成广田特色的项目“全程一体化设计施工”垂直管理模式和”562“施工

管理模式。2010 年前三季度公司收入 29.82 亿，同比增长 135.9%；净利润 1.52 亿，同比增长 140.8%；

每股收益 0.95 元。 

调研要点 

 住宅精装修是政府、开发商和消费者的共赢之路。对政府，精装修能够减少建筑垃圾、节能环保，通过

标准化施工加快住宅产业化发展速度；对住宅开发商，精装修能够增强住宅品质辨识度，提升产品和开

发商品牌形象；对消费者，精装修能够避免装修繁琐、节约时间，而且通过批量采购降低成本。 

 我国住宅精装修占比很低，未来发展空间广阔。在政策的鼓励扶持下，住宅精装修比例逐步提升，一线

城市北上广深已陆续出台相关政策鼓励精装房，要求精装房比例提高到 50%，甚至更高。然而，目前全

国平均精装修比例只有约 8%，与主要发达国家 80%的比例相比，仍存在较大差距，市场发展具有广阔

空间。 

 公司在手合同充足，业绩增长有保障。公司目前未完工合同近 40 亿，今年全年新签合同预计在 30-40
亿。 

 公司经过多年发展形成成熟的管理标准和管理模式。精装修业务的核心在于管理模式和标准化的体系能

力。公司项目管理上采取“全程一体化设计施工”垂直管理模式，实行“兵团作战”，全面推行标准型项目

管理方式，对全过程、多环节随时进行检测，严格确保每一工种、环节全面达标。施工管理上采取“562”
管理模式，将标准化全程贯穿于工程准备、实施和收尾三大工程管理阶段。 

 上市后品牌提升、资金推动以及公司大客户的业务拓展模式将全面推动公司盈利能力的提升。公司毛利

率不足 13%，在目前四家上市装修公司中最低，一直受到市场猜疑。我们认为公司毛利率低主要原因在

于住宅精装修占比高，而住宅宅精装修毛利率低主要是精装修市场发展初期和设计相对简单、费用小原

因造成。但住宅精装修往往是采取大客户长期战略合作方式进行业务拓展，所以净利率并不比公装低。

我们认为随着公司上市，在品牌、资金推动下，公司的毛利率、净利率都将逐步提升。 

 公司未来成长的主要瓶颈在人才。公司目前员工约 600 人，其中项目经理 80 多人、设计师 220 多人，
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目前的人力资源基本可以支持公司业务做到 100 亿左右。 

 预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.35 元、2.21 元、3.1 元，对应 PE 分别为 62.5 倍、38.2 倍、

27.3 倍，给予公司“推荐”评级。 
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附表 

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 3227 3755 4616  营业收入 1918 3828 5935 8020
货币资金 270 2211 2477 2614  营业成本 1684 3357 5191 6980
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 65 130 202 273
应收账款 255 636 747 1121  销售费用 13 25 37 48
其他应收款 18 41 80 129  管理费用 30 63 95 120
存货 82 253 266 432  财务费用 6 -20 -45 -49
非流动资产 107 187 205 411  资产减值损失 -2 0 -0 -0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 10 10 10 10  营业利润 122 273 456 649
固定资产 52 118 126 333  营业外收入 5 4 4 4
在建工程 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 127 277 460 653
无形资产 40 39 59 58  所得税  26 61 106 157
资产总计 771 3414 3960 5027  净利润  101 216 354 496
流动负债 398 849 1041 1612  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 101 216 354 496
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.63 1.35 2.21 3.10
应付账款 164 507 531 865     
其他 233 342 510 747  主要财务比率   
非流动负债 70 70 70 70   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 70 70 70 70  成长性(%)   
其他 0 0 0 0  营业收入增长率 53.7% 99.6% 55.0% 35.1%
负债合计 468 919 1111 1682  营业利润增长率 85.7% 124.5% 66.9% 42.2%
股本 120 160 160 160  净利润增长率 85.1% 113.3% 63.8% 40.1%
资本公积 51 1986 1986 1986     
未分配利润 120 314 633 1080  盈利能力(%)   
少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 12.2% 12.3% 12.5% 13.0%
股东权益合计 303 2494 2849 3345  净利率 5.3% 5.7% 6.0% 6.2%
负债及权益合计 771 3414 3960 5027  ROE 33.5% 8.7% 12.4% 14.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 60.7% 26.9% 28.1% 33.5%
净利润 101 216 354 496  流动比率 1.67 3.80 3.61 2.86
折旧和摊销 6 6 8 15  速动比率 1.46 3.50 3.35 2.59
资产减值准备 -2 31 12 34     
无形资产摊销 0 1 1 2  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 274.8% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 6 -20 -45 -49  应收帐款周转率 633.2% 800.0% 800.0% 800.0%
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 -20 141 81 186  每股收益 0.63 1.35 2.21 3.10
经营活动产生现金流量 132 77 258 308  每股经营现金 0.82 0.48 1.61 1.92
投资活动产生现金流量 -36 -71 -37 -221  每股净资产 1.89 15.59 17.80 20.91
融资活动产生现金流量 74 1935 45 49     
现金净变动 169 1941 266 137  估值比率（倍）   
现金的期初余额 106 270 2211 2477  PE 133.4 62.5 38.2 27.3
现金的期末余额 275 2211 2477 2614  PB 44.7 5.4 4.7 4.0
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


