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加快省外扩张，股权激励效果可期待 
事项： 
公司于 2011 年 12 月 28 日分别与河南昌建地产发展有限公司、海南万勃投资有限公司、
四川省意德实业有限公司正式签署了《战略合作协议》。具体项目的工程施工合同尚须
公司与各合作方另行协商签订，合作项目、合同的签订时间、金额、工期尚未确定。 对
此，我们的观点如下： 

平安观点： 

  “战略合作”或仍以住宅精装修为主 

本次签署战略合作协议的三家地产公司，从规模上看都属于中小型开发商，且主要业务
都在二三线城市。我们没有超找到“海南万勃”和“四川意德”的项目信息，而“河南
昌建”为河南漯河的地区性开发商，近期在郑州拍得一块楼面地价近 3000 元/平方米的
普通住宅用地，定位高端。我们猜测这三家地产公司与广田股份的合作仍以住宅精装修
为主，但由于公司偏小，资金实力还需审视。 

 公司正加快省外扩张步伐 
公司自上市以来一直在寻求省外扩张，华南地区业务占比不断下降，2011 年上半年华
南地区收入比重 41.48%，较去年同期下降了 6.32 个百分点。深圳是国内装修行业竞争
最为激烈的地区，拥有上百家装饰专业承包一级资质企业，协会评出的“建筑装饰百强
企业”中有 29%在深圳，有超过半数曾在深圳承揽业务。我们认为，公司上市后品牌形
象和资金实力大幅提高，积极扩展省外业务在情理之中。 

 明年业绩弹性大，股权激励效果可期待 

公司目前订单充足，前三季度收入增速逐季下滑，主要原因一是公司为抵御下游风险的
谨慎做法，二是主要客户的施工进度放缓。但目前公司尚未出现订单取消或合同违约的
情况，我们认为今年放缓的订单在明年将会完成，公司业绩增速可能出现拐点。 
此外，明年是公司完成股权激励后第一年，目前股价与行权价格差距非常大，激励效果
值得期待。公司于今年 11 月 30 日完成了期权授予，期权费用对 2011~2014 年的 EPS
影响分别为 0.01、0.06、0.03 和 0.01 元，期权行权价为 32.78 元。 

 维持“推荐”评级 

预测公司 2011~2013 年的 EPS 为 0.90 元、1.35 元和 1.90 元，对应当前 22.18 元股价
的动态 PE 分别为 25 倍、16 倍和 12 倍。我们认为公司订单充足，期权授予后管理层
有业绩动力，但精装修业务下游需求复苏仍需等待时机，给予公司 2012 年动态 PE20
倍的估值，六个月目标价 27 元，较目前股价有 22%的上涨空间，维持“推荐”评级。 

 风险提示 
宏观经济特别是固定资产投资增速大幅低于预期；公司出现重大工程事故导致订单增长
大幅低于预期；应收账款出现较大比例坏账。 
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附件：“战略合作”伙伴简介 

 河南昌建地产发展有限公司 

公司隶属于双汇集团，成立于 2003 年 6 月 18 日，注册资金 2 亿元，主要业务包括房地产开发、建

筑装饰、物业管理、酒店管理、商业运营等五大领域。 

从过往产品看，公司有住宅、酒店、商业综合体等多种业态的开发经验。先后在河南漯河开发了双

汇国际花园、双汇商务酒店、双汇商务写字楼、双汇新旺角、双汇欧洲故事、双汇西班牙玫瑰、昌

建外滩等精品项目，2008 年 1 月开发信阳双汇欧洲故事项目，正式开启省域化征程。 

从规模看，昌建属于中小型开发商。截至 2009 年公司累计开发及在建面积近 180 万平方米，累计

投入资金 6 亿元。 

近期进军郑州，重点仍在河南省内。2011 年 8 月公司拍得郑州南阳路临近北环一块普通商品住房用

地，楼面地价为每平方米 2895.59 元，总价 5.6345 亿元。郑州市国土资源局招拍挂信息显示，上述

地块容积率小于 3.0，要求套型建筑面积 90 平方米以下住房面积所占比重，不低于住房建筑面积的

70%。同时，项目须配建公租房面积不低于 19500 平方米，不少于 390 套，并须在项目一期进行建

设。 

资料来源：昌建地产网站www.shdc.com.cn，平安证券研究所 

 海南万勃投资有限公司 

公司于 2000 年 9 月份注册，注册资金 2000 万元，主要从事项目投资、房地产开发、酒店经营等业

务。在三亚先后开发多个酒店以及住宅项目，先后成为三亚市房地产协会副会长单位、三亚企业家

协会副会长单位、中国老年学学会老龄产业专业委员会常务理事单位。 “万勃温泉海景山庄”、 “万

勃盛世新第 ”、 “三亚·清平乐”等项目，累计开发面积 180000 ㎡，其中“万勃温泉海景山庄”项目被

市场推崇为三亚市的优秀楼盘，列为三亚市重点开发项目。 

目前正在开发的“三亚·清平乐”项目，是专门为中老年人量身打造的亲情养老社区，其建设的特点风

格，在三亚房地产界独树一帜，铸造了房地产界的精品。公司总裁杨立新先生被选为三亚市房地产

协会副会长。 

未在海南住建厅网站超找到公司的资质信息。 

资料来源：海南省住宅与房地产信息网www.hnrealestate.gov.cn，平安证券研究所 

 四川省意德实业有限公司 

房地产开发三级资质企业（一级最高、四级最低），可承担建筑面积 15 万平方米以下的开发建设项

目，以及与其投资能力相当的工业、商业、公共建筑、基础设施建设项目的开发建设，不得承担十

二层以上、跨度超过 24 米的建筑；并可在全省范围承揽房地产开发项目。 

资料来源：四川省住建厅，平安证券研究所 
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图表1 深圳装修行业竞争激烈 图表2 建筑装饰百强区域分布 

资料来源：中国建筑新闻网，平安证券研究所 资料来源：中国建筑新闻网，平安证券研究所 

图表3 住宅精装修比例提升空间大 图表4 装修上市公司毛利率比较 
 

资料来源：公司资料，平安证券研究所  资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表5 推进住宅精装修“工程化”的有关政策 

 政府文件名称   地方政策主要内容 

国
家
政
策 

关于推进住宅产业现

代化提高住宅质量若

干 意 见 ( 国 办 发

(1999)72 号) 
地
方
政
策 

深

圳

深圳将力争 2010 年底前，销售住宅基本实现 100%一次性装修。同

时进行多项配套的改革，包括在土地出让合同中明确规定新建住宅

必须进行“全装修”，政府投资兴建政策性住房必须实行“全装修”

商品住宅装修一次到

位实施导则 

上

海

到 2010 年，上海全装修住宅占新建商品住宅的比例在中心城区达

到 60%-70%，其他地区力争达到 30%-40% 

商品住宅装修一次到

位材料、部品技术要点

杭

州

2008 年起，杭州新建商品住宅中，全装修房的比例要占 50%以上 

关于进一步加强住宅

装饰装修管理的通知 

北

京

发布《北京市廉租房、经济适用房及两限房技术导则》，要求政策

性住房全部带装修 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3441 4565 5537 6926 营业收入 4198 5626 7882 10887

  现金 2236 2331 2808 3674 营业成本 3681 4895 6848 9457

  应收账款 969 1861 2235 2572 营业税金及附加 142 191 267 368

  其他应收款 28 38 54 74 营业费用 20 45 63 81

  预付账款 9 67 73 97 管理费用 48 87 111 154

  存货 190 259 355 494 财务费用 -2 -31 -35 -44

  其他流动资产 9 9 13 16 资产减值损失 40 60 60 60

非流动资产 119 181 389 603 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 51 99 289 483 营业利润 270 378 567 810

  无形资产 39 49 59 69 营业外收入 4 0 0 0

  其他非流动资产 28 33 41 50 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 3559 4747 5926 7529 利润总额 274 378 567 810

流动负债 1046 1978 2755 3794 所得税 59 91 136 203

  短期借款 0 0 0 0 净利润 214 288 431 608

  应付账款 705 1469 2054 2837 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 341 509 700 957 归属母公司净利润 214 288 431 608

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 276 356 556 814

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.34 0.90 1.35 1.90

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1046 1978 2755 3794 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 160 320 320 320 成长能力

  资本公积 2007 2007 2007 2007 营业收入 118.9% 34.0% 40.1% 38.1%

  留存收益 346 442 844 1409 营业利润 121.4% 40.4% 49.9% 42.8%

归属母公司股东权益 2513 2769 3171 3736 归属于母公司净利润 111.3% 34.2% 49.9% 40.9%

负债和股东权益 3559 4747 5926 7529 获利能力

毛利率(%) 12.3% 13.0% 13.1% 13.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.1% 5.1% 5.5% 5.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.5% 10.4% 13.6% 16.3%

经营活动现金流 103 159 701 1126 ROIC(%) 85.0% 63.6% 118.5% 1414.6%

  净利润 214 288 431 608 偿债能力

  折旧摊销 8 8 23 47 资产负债率(%) 29.4% 41.7% 46.5% 50.4%

  财务费用 -2 -31 -35 -44 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.29 2.31 2.01 1.83

营运资金变动 -155 -157 258 493 速动比率 3.11 2.18 1.88 1.70

  其他经营现金流 37 51 24 22 营运能力

投资活动现金流 -1359 -63 -230 -260 总资产周转率 1.94 1.35 1.48 1.62

  资本支出 9 60 220 250 应收账款周转率 6 3.76     3.64        4.28        

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.47 4.50 3.89 3.87

  其他投资现金流 -1350 -3 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 1872 -1 6 1 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.90 1.35 1.90

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.50 2.19 3.52

  长期借款 -70 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.85 8.65 9.91 11.67

  普通股增加 40 160 0 0 估值比率

  资本公积增加 1956 0 0 0 P/E 33.12 24.68 16.46 11.68

  其他筹资现金流 -54 -161 6 1 P/B 2.82 2.56 2.24 1.90

现金净增加额 616 95 477 867 EV/EBITDA 18 14 9 6

单位:百万元
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