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报告摘要： 

[Table_Summary] 收入、净利润稳步增长。公司报告期内营业收入 122245.96 万元，同

比增长 40.63%；归属于上市公司股东的净利润为 7779.08 万元，同比

增长 66.13%，摊薄后每股收益为 0.17 元。分业务来看，装饰施工及

设计收入增速分别达到 41.43％、16.53％，整体来看，上半年依然保

持较快的增长速度；同时公司通过加强材料和人工的预算控制，盈利

能力进一步提升，毛利率达到 16.4%，同比提升 1.89 个百分点。 

公司在高端公共建筑装饰市场优势凸显，领跑高端。在报告期内，公

司先后设计和施工了包括武汉中央文化区秀场、德州大剧院等在内的

12 项剧院会堂类建筑以及 27 项五星级酒店的装饰装修工程，保持了

公司在剧院会堂等高端建筑装饰细分市场的持续领先优势。与此同时，

公司在铁路、机场、医院、商业 22 类项目也均有涉足，实现了高端

装饰市场的全面发展。未来几年，全国星级酒店、剧院会堂、医院等

细分行业需求依然非常旺盛，国家在文体教卫等民生领域的固定资产

投资会持续加大，而公司作为在这些领域具有明显优势的龙头企业，

有望继续保持较快增速。 

渠道建设和区域布局逐步完善，成效显著。目前公司建制的分支机构

已达到 39 家，营销网络快速扩张，并对公司的订单承接和业务拓展起

到积极作用，其中，华北、华中、西南、西北、东北地区业务增速包

括快速增长态势，上半年分别达到 42.78％、419.41％、330.54％、

408.79％、1146.49％。 

盈利预测及投资评级。根据最新股本及经营情况，我们调整公司 2012

年、2013 年、2014 年摊薄后每股收益为 0.49 元、0.73 元、1.04 元，

目前股价对应 PE 分别为 29x、19x、14x，考虑公司未来良好的成长性，

我们维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济紧缩风险；合同订单执行低于预期。 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1508 2168 3232 4808 6673 

(+/-)% 15.09% 43.72% 49.10% 48.76% 38.79% 

净利润 97 136 224 337 480 

(+/-)% 40.45% 40.31% 64.50% 50.61% 42.23% 

每股收益（元） 0.65 0.59 0.49 0.73 1.04 

市盈率 22 24 29 19 14 

市净率 2 3 4 3 3 

净资产收益率 (%) 8.71% 10.45% 12.74% 16.10% 18.64% 

股息收益率 (%) 0.38% 0.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 150 230 460 460 460 
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 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012/8/28 

收盘价（元） 14.19 

12 个月股价区间（元） 11.11～28.29 

总市值（百万元） 6,533 

总股本（百万股） 460 

A股（百万股） 460 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% 7% 5% 

相对收益 2% 22% 28% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《洪涛股份年报点评：领跑公装高端细分市

场，未来成长可期》 

2012-4-23 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 732 1372 1323 1852  净利润 136 224 337 480 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 12 19 21 23 

应收款项 861 1232 1419 1587  折旧及摊销 4 9 11 14 

存货 24 28 42 58  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 84 89 96  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 1808 3150 3337 4254  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -179 -211 97 -54 

长期投资净额 3 12 23 36  其他 0 204 5 13 

固定资产 58 88 118 148  经营活动净现金流量 -30 55 472 473 

无形资产 29 29 30 31  投资活动净现金流量 -79 -165 -121 -93 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 38 750 -400 150 

非流动资产合计 191 339 442 514  企业自由现金流 -185 -257 355 372 

资产总计 1999 3489 3779 4768       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 339 553 711 834  每股指标     

预收款项 231 194 288 400  每股收益（元） 0.59 0.49 0.73 1.04 

一年内到期的非流动负债 0 750 350 500  每股净资产（元） 
5.66 3.82 4.55 5.59 

流动负债合计 696 1956 1911 2418  每股经营性现金流量（元） 
-0.13 0.12 1.03 1.03 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 43.72% 49.10% 48.76% 38.79% 

长期负债合计 0 6 4 7  净利润增长率 40.31% 64.50% 50.61% 42.23% 

负债合计 696 1962 1915 2425  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1303 1757 2094 2574  毛利率 15.92% 16.73% 16.90% 17.09% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 6.28% 6.93% 7.01% 7.19% 

负债和股东权益总计 1999 3719 4009 4998  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 131.89 130.00 100.00 80.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 3.33 3.80 3.80 3.80 

营业收入 2168 3232 4808 6673  偿债能力指标     

营业成本 1823 2691 3995 5533  资产负债率 34.82% 52.76% 47.76% 48.51% 

营业税金及附加 73 109 163 226  流动比率 2.60 1.61 1.75 1.76 

资产减值损失 12 19 21 23  速动比率 2.42 1.39 1.52 1.51 

销售费用 48 71 106 147  费用率指标     

管理费用 46 65 96 133  销售费用率 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 

财务费用 -13 -17 -15 -19  
管理费用率 

2.11% 2.00% 2.00% 2.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.60% -0.51% -0.32% -0.28% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 179 294 443 630  分红比例     

营业外收支净额 0 1 1 1  股息收益率 0.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 179 295 444 631  估值指标     

所得税 43 71 107 152  P/E（倍） 24 29 19 14 

净利润 136 224 337 480  P/B（倍） 3 4 3 3 

归属于母公司净利润 136 224 337 480  P/S（倍） 2 2 1 1 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 10.45% 12.74% 16.10% 18.64% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。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证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，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，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

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，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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