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行业研究

装修装饰行业 2011 年 2 季度日常报告 

评级：增持      维持评级 

装饰行业２０１１年１季度报告汇总分析 

2011 年 05 月 10 日 

投资建议 

 行业策略：装饰行业有两个很鲜明的特性：一个是在订单、收入、回款等
方面都显现出了很强的后周期的特点；一个是消费升级基础上的“奢侈
品”的特性。前一个特点使得市场担心经济紧缩对于装饰的影响并未完全
体现出来，后一个特点使得我们有理由相信装饰行业的高度景气仍在维
持。我们无法否认经济紧缩、尤其是地产调控对于装饰企业订单、收入、
回款上的影响还未全部包含在目前的股价之中，但是通过如上分析，几个
装饰企业 2011、2012 年仍能维持较快增长。 

 投资观点方面，维持 2 季度策略中的观点：2011、2012 年维持较高速度增
长的确定性很强，依靠企业可观的自然增速，2011 年装饰股有望获得绝对
收益。维持对几个公司的“买入”评级。 

行业观点 
 总体印象—收入、利润维持较高增速：报告期内，几个公司均延续了较快

增长的势头：收入增速分别达到了 50.24%、47.31%、50.46%、28.94%，
利润增速分别达到了 97.41%、52.18%、73.54%、35.7%（顺序为金螳
螂、亚厦股份、广田股份、洪涛股份，按收入规模排序）。金螳螂继续表
现出很好的规模效应，以 50%的收入增长实现了 97.41%的利润增长。 

 1 季度经营性现金流确实恶化，但回款未构成实质压力：  

1 季度经营性现金流确有恶化：金螳螂、亚厦、广田 1 季度经营性现金流
净额在环比、同比的概念上均出现较大幅度下降，只有洪涛股份的相关指
标转好。 

回款方面指标--收现比仍然较高：“收现比”指标可以说明回款速率，如下
图，除了广田之外，其他几个公司的收现比仍然处于较高的位置。其中广
田的收现比较低原因在于公司为将客户适当分散在回款上做了适当让步，
是业务拓展的必然举措。 

经营性现金流细拆—业务拓展、提前备货和保证金是占款的主要原因：我
们将经营性现金流的同比增量进行了拆分分析，从同比变化量的角度，金
螳螂经营性现金流净流出的主要原因在于销售商品、提供劳务收到的现金
较小；广田股份的原因同样在于销售商品、提供劳务收到的现金较小；亚
厦股份经营性现金流净流出的主要原因在于支付其他与经营活动有关的现
金较多。 

分析后我们认为，新业务拓展的回款让步、向供应商的备货支出、工程保
证金占款是经营请现金流恶化的主要原因。 

经营性现金流不必过于担心：几个公司的合同履行周期普遍分布在 6-12 个
月。2011 年的收入与回款可以在已签合同的关于回款的条款中得到保障，
2011 年收入、利润继续快速增长已成定局。至于 2012 年，目前几个公司
现金相当充裕（金螳螂现金暂时略微紧张，但是公司增发事宜进展顺利；
同时公司尚有充足的授信额度；预计现金方面问题不大），明年收入、利
润增长较有保障。 

风险提示 

 货币紧缩力度不断超出市场预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 52.12

市场优化平均市盈率 25.17
国金装修装饰指数 1948.84
沪深 300 指数 3129.76

上证指数 2872.46

深证成指 12125.01

中小板指数 6799.23
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总体印象—收入、利润维持较高增速 

 报告期内，几个公司均延续了较快增长的势头：收入增速分别达到了
50.24%、47.31%、50.46%、28.94%，利润增速分别达到了 97.41%、
52.18%、73.54%、35.7%（顺序为金螳螂、亚厦股份、广田股份、洪涛
股份，按收入规模排序）。金螳螂继续表现出很好的规模效应，以 50%的
收入增长实现了 97.41%的利润增长。 

图表1：金螳螂收入、利润增长情况 图表2：亚厦股份收入、利润增长情况 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

图表3：广田股份收入、利润增长情况 图表4：洪涛股份收入、利润增长情况 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 毛利率方面，除了洪涛股份，几个公司 1 季度毛利率均有不同程度提高；
销售净利率也维持在高位，其中金螳螂大幅增长，达到 7.04%，同比增加
了 1.68 个百分点，环比 2010 年全年提高了 0.9 个百分点。 

图表5：除洪涛外，几个公司毛利率均有不同程度提高 图表6：销售净利率维持高位 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  
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 费用方面，随着收入继续大幅增长，费用率继续下降。其中，亚厦、广
田、洪涛的财务费用率下降非常明显。 

图表7：金螳螂 2011Q1 期间费用率同比仍下降 图表8：亚厦股份费用率下降主要来自于财务费用下降 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

图表9：广田股份费用率下降主要来自于财务费用下降 图表10：洪涛股份财务费用率、管理费用率均下降 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

1 季度经营性现金流确实恶化，但回款未构成实质压力 

1 季度经营性现金流确有恶化 

 如下图所示，金螳螂、亚厦、广田 1 季度经营性现金流净额在环比、同比
的概念上均出现较大幅度下降，只有洪涛股份的相关指标转好。 

图表11：金螳螂 1 季度经营性现金流净额（亿元） 图表12：亚厦股份 1 季度经营性现金流净额（亿元） 

-3 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

2011Q 120102010Q 32010Q 22010Q 1200920082007

  

-4 

-3 

-2 

-1 

0 

1 

2 

2011Q 120102010Q 32010Q 22010Q 1200920082007

来源：公司财务报告 国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

图表13：广田股份 1 季度经营性现金流净额（亿元） 图表14：洪涛股份 1 季度经营性现金流净额（亿元） 

-2.5 

-2.0 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2011Q 120102010Q 32010Q 22010Q 1200920082007

  

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2011Q 120102010Q 32010Q 22010Q 1200920082007

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

回款方面指标--收现比仍然较高 

 “收现比”指标可以说明回款速率，如下图，除了广田之外，其他几个公
司的收现比仍然处于较高的位置。其中广田的收现比较低原因在于公司为
将客户适当分散在回款上做了适当让步，是业务拓展的必然举措。 

图表15：除广田外，收现比指标仍然很高 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

经营性现金流细拆—业务拓展、提前备货和保证金是占款的主要原因 

 我们将经营性现金流的同比增量进行了拆分分析，其中现金流入方面可以
分为销售商品、提供劳务收到的现金（A）和收到其他与经营活动有关的
现金（B）共计两项；现金流出方面可以分为购买商品、接受劳务支付的
现金（C）、支付给职工以及为职工支付的现金（D）、支付的各项税费
（E）、支付其他与经营活动有关的现金（F）共计四项（对以上六项分别
记为 A、B、C、D、E、F）。 

 如图所示，从同比变化量的角度，金螳螂经营性现金流净流出的主要原因
在于销售商品、提供劳务收到的现金（A）；广田股份的原因同样在于销
售商品、提供劳务收到的现金（A）；亚厦股份经营性现金流净流出的主
要原因在于支付其他与经营活动有关的现金（F）。A 相对于 C 项较小，
我们可以在上述的“收现比”指标中找到答案；F 项的占款，原因则在于
报告期内业务规模增长，工程保证金等款项支付较多。 

 因此可以说，新业务拓展的回款让步、向供应商的备货支出、工程保证金
占款是经营请现金流恶化的主要原因。 



                                                                                                                                                                                                                            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

图表16：金螳螂经营性现金净流出（亿元） 图表17：亚厦股份经营性现金净流出（亿元） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

图表18：广田股份经营性现金净流出（亿元） 图表19：洪涛股份经营性现金净流入（亿元） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

经营性现金流不必过于担心 

 几个公司的合同履行周期普遍分布在 6-12 个月。2011 年的收入与回款可
以在已签合同的关于回款的条款中得到保障，2011 年收入、利润继续快速
增长已成定局。 

 至于 2012 年，目前几个公司现金相当充裕（金螳螂现金暂时略微紧张，
但是公司增发事宜进展顺利；同时公司尚有充足的授信额度；预计现金方
面问题不大），明年收入、利润增长较有保障。 

投资建议 

 装饰行业有两个很鲜明的特性：一个是在订单、收入、回款等方面都显现
出了很强的后周期的特点；一个是消费升级基础上的“奢侈品”的特性。
前一个特点使得市场担心经济紧缩对于装饰的影响并未完全体现出来，后
一个特点使得我们有理由相信装饰行业的高度景气仍在维持。我们无法否
认经济紧缩、尤其是地产调控对于装饰企业订单、收入、回款上的影响还
未全部包含在目前的股价之中，但是通过如上分析，几个装饰企业 2011、
2012 年仍能维持较快增长。 

 投资观点方面，维持 2 季度策略中的观点：2011、2012 年维持较高速度
增长的确定性很强，依靠企业可观的自然增速，2011 年装饰股有望获得绝
对收益。维持对几个公司的“买入”评级。 

图表20：几个装饰公司估值表 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
金螳螂 40.60 1.51 2.23 2.97 27 18 14
亚厦股份 73.40 2.71 3.94 5.17 27 19 14
广田股份 67.57 2.32 3.35 4.34 29 20 16
洪涛股份 31.19 1.32 2.00 2.24 24 16 14

公司
5月 9日
股价

EPS PE

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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