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公装高景气仍在，住宅精装近有保障、远有空间

——装饰行业系列报告 26
 韩其成   

021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880511010022   

本报告导读： 
LE 最新数据显示 10 年末国内酒店在建房间数继续维持高位，地铁等公装市场呈高速

增长态势，住宅精装近看恒大，远看发展空间，推荐金螳螂、亚厦、广田、洪涛。

摘要： 
2010 年我们识别装饰行业业绩与新签合同爆发式增长的逻辑动因包括三

个方面：一是行业后周期属性；二是设计杠杆化施工量；三是长期消费升

级如单位面积装饰费用提升、酒店由一线到二三线城市拓展。从我们跟踪

的行业发展指标看，行业仍处于高成长阶段，市场景气程度仍旧处于高位。

 
公共装修：酒店建设目前仍处于高位是上市公司公装获得发展支撑的重要

保证，同时以地铁、铁路建设为主的其他类公装细分市场在 2011 年也呈

现出趋势向上的态势。根据 LE 统计，2010 年末我国在建或拟建酒店项目

数为 1182 个、房间数为 32.3 万间，同增 12.7%与 10.4%，分别占亚太地

区总数的 59.6%和 67.5%，其中 77%的项目处于正在建设阶段。LE 延续

之前对于中国酒店业的乐观预期转变，2010 年 3 季度末对于 2011、2012
年的中国新开业酒店预测数量为 449 家、290 家，到 2010 年底大幅提升

到 601 家、450 家。从星级酒店建设结构上看，2011 年 1-3 月我国三、四、

五星级酒店新开业数量为 1、17、25，四、五星级酒店占比从 01 年的 1.8%、

6.0%升至 09 年的 3.55%、13.94%。酒店增长仍为高星级酒店为主。从酒

店建设区域构成来看，从 09 年 9 月至 11 年 3 月的星级酒店开业统计中，

中西部占比 36%。我国酒店建设数持续世界第一，未来 2 年仍将处于高

位。上市装修企业将显著受益高星级酒店建设高峰持续带来的巨大市场。

 
住宅精装修：我国主要省会城市住宅精装修率约 10%－20%，与发达国家

的比例相比，还存在较大差距，我国住宅精装修比例的巨大提升空间确保

住宅精装修的长期繁荣。据相关预测，未来 10 年我国住宅将新建 204.7
亿平米，住宅精装修市场仍然存在巨大的装饰需求。上市企业中，金螳螂、

亚夏、广田分别受益于恒大带来的 30、30、35 亿的长期合作协议，通过

恒大取得的住宅精装修品牌积累以及业务发展锻炼，在未来 2 年中获得业

绩稳定发展，而长期中可获得更多的订单金额以及业务盈利能力的提升。

 
装饰行业在“十二五”期间将继续保持高速增长， 2015 年总产值力争达

3.8 万亿元，总增长率为 81％，年均增长率为 12.3％左右。公共建筑装修

（包括整体楼盘成品房装修）产值争取达 2.6 万亿元，年均增长 18.9%；

住宅精装修（单个家庭独立装修工程）争取达到 1.2 万亿元，比 2010 年

增长 2,500 亿元，增长幅度达到 26.3%。“大行业、小公司”仍旧存在。 
 
上市公司推荐：金螳螂（增发促进百亿龙头）、亚厦股份（高成长与多元

发展）、广田股份（精装业务优质企业）、洪涛股份（公装实力强劲）。 

评级： 增持
 上次评级： 增持
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图 1：我国国内旅游人数保持高速增长  图 2：入境游及过夜人数同比恢复情况良好 
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数据来源： WTTC, 国泰君安证券研究                         数据来源：CEIC, 国泰君安证券研究 
 
 
图 3：中国酒店在建房间数量继续创新高  图 4：中国酒店在建项目数量创新高 
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图 5：LE 季度报告不断调高中国新开酒店预测数  图 6：我国在建酒店平均每个项目房间数 
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图 7：中国每月新开业高星级酒店数量  图 8：09.9-11.03，中西部星级酒店开业占比 38%
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图 9：中国星级饭店数量级增速  图 10：中国五、四星级酒店占总比重提高迅速 
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图 11：我国住宿餐饮业投资指数  图 12：我国住宿餐饮业经营指数 
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图 13：金螳螂 2010 年各项收入占比  图 14：2009 亚厦股份业务分类占比 
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图 15：广田收入业务结构  图 16：洪涛股份 06-08 千万级合同分类 
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图 17：装修四杰毛利率对比  图 18：装修四杰净利率对比 
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图 19：2010 年销售、管理费用率比较  图 20：2010 年 1-6 月应收账款账龄比较 
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图 21：2010 年总资产周转率比较  图 22：2010 年应收账款/总资产 
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表 1: 部分省市对于高星级酒店的建设情况以及规划 
地区 省市 高星级酒店建设情况及规划 

东部 

山东 
据山东省旅游局统计数据，截至 2009 年 3 月，山东五星级酒店达 20 家，在建

和待建的四星级以上标准酒店约 50 家；青岛市 12 家酒店计划 2010 年下半年开

工。 
广东 佛山市计划在 2020 年前规划建设五星级酒店 19 家，未来 5 年，增加至少 9 家。

海南 三亚在建五星级以上标准的度假酒店有 20 家。 

辽宁 
大连市目前挂牌、在评和接近五星级的酒店有 10 余家，未来几年则将增至 20
余家。 

天津 
2010 年天津夏季论文筹备协调委员会全体会议透露，为迎接夏季达沃斯，投资

9 亿开展 43 家星级酒店改造工程。 

福建 
2011 年前，厦门将增加 6 家高星级酒店，目前即将开业的 5 家，在建待建的 4
家。 

中部 河南 河南天明集团与锦江计划 10 年左右在河南建造 10 家五星级天明锦江酒店，10国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p5
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家四星级天明锦江商悦酒店 

湖南 
2010 年湖南将大力实施“352”旅游创建工程，实现 14 个市州都有五星级旅游

饭店。 

西部 

广西 
广西目前正在按照五星级标准建设的酒店有 20 家，拟建的有 9 家，已挂牌的五

星级酒店有 13 家。 

重庆 
重庆目前在建的五星级标准的饭店有 40家，其中 2010年能竣工的有 11家，2011
年能竣工的有 16 家，2012 年能竣工的有 13 家。到 2012 年底，全市挂牌、建

成和在建的五星级及其标准的饭店将达 57 家。 
贵州 贵州拟建和在建 10 余家高星级酒店。 

云南 
到 2015 年，全省引进、新建和改造管理的国际知名品牌酒店不少于 60 家；其

中腾冲目前五星级酒店 2 家，在建五星级酒店 6 个，未来两三年，达到 10 个。

数据来源：《中国酒店行业要闻汇编 2010.07》，国泰君安证券研究 

 

表 2: 装饰公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
股价

2011-05-03 
11EPS 12EPS 11PE 12PE 

总市值 
评级 

（亿元） 

002081.SZ 金螳螂 39.6 1.35 2.04 29.33 19.41 189.60 谨慎增持

002375.SZ 亚厦股份 70 2.6 3.9 26.92 17.95 147.70 谨慎增持

002482.SZ 广田股份 65.83 2.35 3.45 28.01 19.08 105.33 谨慎增持

002325.SZ 洪涛股份 31.3 0.93 1.24 33.66 25.24 46.95 谨慎增持

数据来源：国泰君安证券研究 
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