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业绩稳定增长，盈利能力提升 

——广田股份 2011 年中报点评

 韩其成 王丽妍  
021-38676162 021-38674623  

hanqicheng@gtjas.com wangliyan008084@gtjas.com  

编号 S0880511010022 S0880511080002  

本报告导读： 
广田股份 27 号公告 2011 年中期业绩：11 年上半年公司营业收入 24.1 亿元，同增

31.2%，归属于上市公司净利润 1.36 亿，同增 40.7%，实现 EPS0.43 元。

投资要点： 
广田股份 27 号公告 2011 年中期业绩：11 年上半年公司营业收入 24.1 亿

元，同增 31.2%，归属于上市公司净利润 1.36 亿，同增 40.7%，实现 EPS0.43
元。上半年毛利率同增 1.48 个百分点至 13.9%，2 季度毛利率环增 2.87
个百分点。分业务经营情况：施工收入同增 32.5%、设计业务同降 18.6%；

施工毛利率同增 1.54 个百分点，设计业务毛利率同降 1.51 个百分点。 
 
多区域业务拓展取得一定进展，业务开拓带来费用增长较快。公司上半年

在华南、华北、西北、东北、华东地区收入增速分别为 14.4%、61.7%、

40.7%、192.5%、5.7%。销售、管理费用率分别同增 0.24、0.45 个百分点。

 
装饰行业 2015 年工程总产值力争达到 3.8 万亿元，总增长率为 81％，年

均增长率为 12.3％左右；10 年公司与恒大签署战略合作协议，恒大每年

安排约 35 亿元装修施工任务给公司，从而保障公司在住宅精装修的龙头

地位，与地产龙头的合作也是稳定业务风险的重要途径。08、09 和 10 年，

来自恒大地产及其下属子公司的收入占比为 38.15%、36.83%和 57.84%。

 
公司 7 月份公布股权激励草案，拟向对象授予 1200 万份股票期权，行权

价格为32.78元。股权激励推出带来装饰上市企业全面进入股权激励时代。

 
盈利预测：装饰行业发展空间巨大，公司快速成长同时注意防范风险意识

的建立。预计公司 11-12 年 EPS1.08、1.63 元，谨慎增持，目标价 38 元。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,918 4,198 6,145 8,706 11,477
(+/-)% 54% 119% 46% 42% 32%
经营利润（EBIT） 126 308 495 707 920
(+/-)% 82% 143% 61% 43% 30%
净利润 101 214 346 523 667
(+/-)% 85% 111% 62% 51% 27%
每股净收益（元） 0.85 1.34 1.08 1.63 2.08
每股股利（元） 0.00 0.00 0.27 0.41 0.52

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 6.6% 7.3% 8.1% 8.1% 8.0%
净资产收益率(%) 33.5% 8.5% 12.5% 16.5% 18.2%
投入资本回报率(%) 23.3% 9.6% 14.0% 17.5% 19.8%
EV/EBITDA 30.1 10.3 18.3 12.4 9.6
市盈率 40.6 25.6 31.7 21.0 16.5
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.8% 1.2% 1.5%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 27.28-97.68
总市值（百万元） 10,986
总股本/流通 A 股（百万股） 320/80
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 43

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,617
每股净资产 8.18
市净率 4.2
净负债率 5%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.1 0.18
Q2 0.2 0.25
Q3 0.18 0.3
Q4 0.19 0.35
全年 0.67 1.08

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 0% 23% 0%
相对指数 3% 23% -5%

 
相关报告 
《与恒大签署协议，11 年业绩高增长有保

障》 2010.11.29
《3 季报净利增长 141%，居装修四杰之首》

2010.10.28
《住宅精装修市场中的高成长企业》 

2010.09.10
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模型更新时间：2011.08.30 
股票研究 
工业 
建筑工程业 

 

广田股份（002482） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 38.00 

上次预测： 50.00 
当前价格： 34.33 

 

公司网址 
www.szgt.com 

 

公司简介 
公司是国内公共建筑装饰行业龙头企

业之一，是国内从事住宅精装修业务的

行业领导者。公司致力于为大型房地产

项目、政府机构、大型国企、跨国公司、

高档酒店等提供综合建筑装饰解决方

案及工程承建服务。公司是建筑装饰行

业为数不多获得“中国驰名商标”的企

业，在资质等级上已经达到建筑装饰企

业的领先水平，在工程质量上，公司获

得的鲁班奖、全国建筑工程装饰奖已达

几十项，处于行业领先地位。“绿色装

饰”是中国建筑装饰行业的主流发展趋

势，公司技术研发中心是以节能环保装

饰装修技术为突破方向的研发机构，
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52 周价格范围 27.28-97.68 
市值（百万） 10,986 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,918 4,198 6,145 8,706 11,477
营业成本 1,684 3,681 5,324 7,521 9,922
税金及附加 65 142 206 293 386
销售费用 13 20 34 63 82
管理费用 30 48 86 122 166
EBIT 126 308 495 707 920
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 6 -2 -10 -11 -12
营业利润 122 270 436 659 836
所得税 26 59 95 143 177
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 101 214 346 523 667
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 270 2,236 1,792 1,848 1,679
其他流动资产 0 7 0 0 0
长期投资 10 9 9 9 9
固定资产合计 52 53 258 344 418
无形及其他资产 40 41 41 40 40
资产合计 771 3,559 4,133 5,015 5,983
流动负债 398 1,046 1,361 1,850 2,318
非流动负债 70 0 0 0 0
股东权益 303 2,513 2,773 3,165 3,665
投入资本(IC) 433 2,513 2,773 3,165 3,665
现金流量表   
NOPLAT 101 241 389 555 727
折旧与摊销 6 8 7 30 52
流动资金增量 6 -132 -643 -340 -703
资本支出 -4 -9 -206 -109 -119
自由现金流 109 108 -453 136 -43
经营现金流 131 103 -237 250 82
投资现金流 -42 -1,359 -206 -109 -119
融资现金流 75 1,872 0 -87 -131
现金流净增加额 164 616 -443 55 -168
财务指标   
成长性   
收入增长率 53.7% 118.9% 46.4% 41.7% 31.8%
EBIT 增长率 81.9% 143.5% 60.7% 42.9% 30.2%
净利润增长率 85.1% 111.3% 61.5% 51.1% 27.5%
利润率   
毛利率 12.2% 12.3% 13.4% 13.6% 13.5%
EBIT 率 6.6% 7.3% 8.1% 8.1% 8.0%
净利润率 5.3% 5.1% 5.6% 6.0% 5.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 33.5% 8.5% 12.5% 16.5% 18.2%
总资产收益率(ROA) 13.2% 6.0% 8.4% 10.4% 11.1%
投入资本回报率(ROIC) 23.3% 9.6% 14.0% 17.5% 19.8%
运营能力   
存货周转天数 17 14 14 13 12
应收账款周转天数 54 53 80 85 90
总资产周转周转天数 133 188 228 18 15
净利润现金含量 1.29 0.48 -0.69 0.48 0.12
资本支出/收入 0% 0% 3% 1% 1%
偿债能力   
资产负债率 60.7% 29.4% 32.9% 36.9% 38.7%
净负债率 -46.1% -89.0% -64.6% -58.4% -45.8%
估值比率   
PE 40.6 25.6 31.7 21.0 16.5
PB 13.6 2.2 4.0 3.5 3.0
EV/EBITDA 30.1 10.3 18.3 12.4 9.6
P/S 2.1 1.3 1.8 1.3 1.0
股息率 0.0% 0.0% 0.8% 1.2% 1.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：广田收入与增长率（百万元）  图 2：广田净利润与增长率（百万元） 
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数据来源：上市公司公开资料，国泰君安证券研究              数据来源：上市公司公开资料，国泰君安证券研究 

 
图 3：广田住宅精装修与公告建筑装饰收入增长  图 4：广田收入业务结构 
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图 5：广田股份 2011 年中期收入区域构成  图 6：广田股份应收账款占总资产比重 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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