
 

 

经营数据： 
公司2011年1-6月份实现营业总收入8.69亿元，同比增长36.56%；实

现归属于上市公司股东的净利润为4682.50万元，同比增长35.25%；对应

每股收益0.21元。  
 

 持续定位高端市场，业务范围稳步扩大。报告期内，公司先后设计和

施工了 8 项剧院会堂类建筑，23 项五星级酒店的装饰装修工程，保

持了公司在剧院会堂以及宾馆等高端建筑装饰细分市场的持续领先

优势。同时，公司在医院类项目取得战略性成果，承接了深圳滨海医

院（港大深圳医院），为以后在医院领域的发展奠定基础。 

 营销网络快速建设，全国战略继续深入。公司上半年继续加大全国市

场开拓。华南地区和西南地区营业收入实现快速增长，同比增长

143.67%和 103.11%。目前公司分支机构已超过 30 家，终端渠道的建

设势必推动未来公司营销工作的全面爆发。 

 综合毛利率同比微跌 0.2%。施工材料及人工成本的上升使公司综合

毛利率由上年同期的 14.7%下降至 14.5%，盈利能力基本稳定。 

 期间费用率同比下降 0.32%。公司大举开拓市场导致销售费用率大幅

上升至 2.24%，去年同期仅为 0.99%；募集资金带来高额利息收入，

财务费用率由去年同期的-0.36%继续大幅下降至-0.79%；管控能力提

升和规模效应压低管理费用率至 2.19%，同比降低 0.83 个百分点。

 所得税率上提 2%。报告期内，公司所在地区的所得税率由去年同期

的 22%上调至 24%，吞噬了部分净利润增幅。 

 经营稳定，回款风险相对可控。报告期内，应收账款、预收账款分别

同比增加 57.8%和 56.0%，经营稳健。公司三季报大幅预增 60-90%，

显示 2011 年内回款风险相对可控。 

 风险因素。由开发商受调控影响资金短缺而引发的回款风险。 

 盈利预测及评级。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.699 元、0.966
元和 1.247 元，对应的动态 PE 分别为 37.7 倍和 27.3 倍和 21.2 倍。

短期内股价上行空间有限，下调至增持评级，中长期仍维持买入。

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入(百万) 1310.47  1508.28  2488.66 3484.13 4459.68 
同比增长率 24.70% 15.09% 65.00% 40.00% 28.00%

净利润（百万） 69.06  97.00  161.05 222.40 287.09 

同比增长率 37.73% 40.45% 66.03% 38.09% 29.09%

每股收益(元) 0.300  0.421  0.699 0.966 1.247 

净资产收益率 6.71% 8.71% 13.02% 15.81% 17.65%
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市场表现 

 
公司数据  

总股本（万股） 22,500 

流通股（万股） 8,045 

每股净资产（元） 4.58 

主要股东 刘年新 

主要股东持股比例 35.76% 

数据来源：港澳资讯 
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经营稳健，后劲十足 买入 维持 
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利润表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1508.28  2488.66  3484.13 4459.68 

减：营业成本 1270.43  2090.48  2926.67 3746.13 

营业税金及附加 50.62  83.62  117.07 149.85 

销售费用 19.56  60.97  85.36 107.03 

管理费用 39.38  42.31  59.23 75.81 

财务费用 -8.90  -12.62  -9.83 -10.90 

资产减值损失 14.75  12.00  13.00 14.00 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

营业利润 122.44  211.91  292.63 377.75 

加: 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润总额 123.76  211.91  292.63 377.75 

减：所得税 26.76  50.86  70.23 90.66 

净利润 97.00  161.05  222.40 287.09 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

母公司所有者净利润 97.00  161.05  222.40 287.09 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

  经营性现金净流量 -66.98  117.13  243.96 246.70 

  投资性现金净流量 -31.73  -40.00  -30.00 -30.00 

  筹资性现金净流量 -52.79  -20.33  -32.09 -43.33 

现金流量净额 -151.50  56.79  181.87 173.37 

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

    毛利率 15.77% 16.00% 16.00% 16.00%

  三费/销售收入 3.32% 3.64% 3.87% 3.86%

  EBIT/销售收入 7.58% 7.81% 7.82% 7.93%

  EBITDA/销售收入 7.83% 8.57% 8.52% 8.55%

销售净利率 6.43% 6.47% 6.38% 6.44%

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

ROE 8.71% 13.02% 15.81% 17.65%

ROA 7.08% 9.01% 11.06% 11.43%

ROIC 35.80% 30.72% 33.09% 38.75%

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 31.03% 42.68% 42.87% 47.39%

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)

 2010A 2011E 2012E 2013E

  货币资金 753.62  810.42  992.28 1165.65 

  应收和预付款项 744.20  1212.35  1340.75 1799.18 

  存货 9.69  18.56  20.46 29.49 

  其他流动资产 0.09  0.50  0.50 0.50 

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

  投资性房地产 1.59  1.35  1.10 0.86 

固定资产和在建工程 77.04  92.77  92.18 86.58 

无形资产和开发支出 27.22  21.21  15.20 9.20 

  其他非流动资产 1.12  0.56  0.00 0.00 

资产总计 1614.57  2157.72  2462.48 3091.45 

   短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

   应付和预收款项 500.92  920.95  1055.69 1465.18 

   其他负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

负债合计 500.92  920.95  1055.69 1465.18 

    股本 150.00  225.00  225.00 225.00 

    资本公积 736.05  661.05  661.05 661.05 

    留存收益 227.59  350.72  520.74 740.22 

归属母公司股东权益 1113.65  1236.77  1406.79 1626.28 

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

   股东权益合计 1113.65  1236.77  1406.79 1626.28 

负债和股东权益合计 1614.57  2157.72  2462.48 3091.45 

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.421  0.699  0.966 1.247 

每股经营性现金流 -0.291  0.509  1.060 1.071 

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

销售收入增长率 15.09% 65.00% 40.00% 28.00%

EBIDA 增长率 31.66% 80.63% 39.07% 28.50%

净利润增长率 40.45% 66.03% 38.09% 29.09%

经营营运资本增长率 114.48% 36.35% 14.76% 23.26%

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

PE 62.66  37.74  27.33 21.17 

PB 5.46  4.91  4.32 3.74 

EV/EBITDA 28.16  24.97  17.61 13.46 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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