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3D 打印正实现绿色建筑之梦 
 ■事项：1）公司参股子公司盈创科技与黄山幸福新世界有限公司签订合作协

议，合作建设集生产、研发、展示、创意、销售于一体的建筑 3D 打印梦工厂。

新工厂预计投资 53,558 万元，从事 3D 打印建筑及建材，预计建成后年营业额/

净利润约 33/3.5 亿元。盈创以技术入股 49%，并以 1.2 亿元优惠价出售一套 3D

打印设备。2）盈创与亿利资源旗下亿利沙材料签订合作协议，24 个月内由亿

利在中国沙漠及京津冀地区建立 12 个沙漠梦工厂，并向盈创购买 12 套设备，

总价 3.96 亿元。盈创将对每家梦工厂投入 330 万入股，并每年按照其产值的 5%

收取专利技术授权费。 

■携手亿利探索沙漠绿色经济，合作建厂踏上扩张快车道。公司参股子公司盈

创科技与亿利合作，利用成本低、供应量大的沙砾作为建筑原材料，不仅经济

效益显著，还将起到防沙治沙、修复沙漠生态效果，未来前景极为广阔。盈创

科技以技术入股与黄山幸福合建梦工厂，销售设备并分享收益，有助于产品技

术的快速推广，拓宽盈利来源，试点成功后有望批量复制。专利使用费和针对

梦工厂的油墨销售也将为盈创带来长期稳定的收益。 

■国内及海外合作想象空间极大。据报道，盈创已与中铁二十四局成立合资公

司，将在国内外建立多个 3D 打印梦工厂，并与韩国 KDC 株式会社、米兰世

博会 KIP 馆、Winsun Global 等完成了商务签约。其中 Winsun Global 由盈创与

美国一家实力雄厚的财团合资设立，未来 3 年将在沙特、卡塔尔、美国等全球

20 个国家建厂，推广 3D 打印建筑，想象空间极大，有望带来丰厚业绩贡献，

亚厦估值亦将借此提升。 

■市场对公司预期已较低，员工持股计划彰显信心。去年 10 月公司下修盈利

预测，目前市场已下调公司 2014、2015 年盈利预测，在降息周期下，公司公装

业务继续低于预期的空间不大；而市场对公司互联网家装、3D 打印等创新业

务进度亦认识不足，存在预期差，未来随着新业务逐渐取得进度有望重塑市场

信心。目前公司正积极筹备员工持股计划，彰显管理层充足信心。 

■投资建议：我们预测公司 2014/2015/2016 年 EPS 分别为 1.15/1.38/1.66 元（暂

不考虑盈创贡献业绩），当前股价对应 2015/2016 年 PE 分别为 16/13 倍。考虑

到公司参股建筑 3D 打印业务和互联网家装业务的广阔前景，给予 34.5 元的目

标价（对应 2015 年 25 倍 PE），维持“买入-A”评级。 

■风险提示：公装需求持续疲软风险；新业务开拓进度低于预期风险。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9,576.5 12,142.9 13,612.2 15,654.1 18,143.1 
净利润 634.5 894.7 1,023.4 1,228.4 1,481.1 

每股收益(元) 0.71 1.00 1.15 1.38 1.66 

每股净资产(元) 3.93 4.86 7.15 8.39 9.88 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 30.3 21.5 18.8 15.7 13.0 
市净率(倍) 5.5 4.4 3.0 2.6 2.2 

净利润率 6.6% 7.4% 7.5% 7.8% 8.2% 

净资产收益率 18.1% 20.7% 16.1% 16.4% 16.8% 

股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

ROIC 58.1% 44.9% 34.8% 27.3% 26.6% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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6 个月目标价 34.5 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 19,239.68 

流通市值（百万元） 14,713.66 

总股本（百万股） 890.73 

流通股本（百万股） 681.19 

12 个月价格区间 16.63/30.20 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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相对收益 9.37 -44.35 -64.01 

绝对收益 8.54 -6.94 -10.00 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 19 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9,576.5 12,142.9 13,612.2 15,654.1 18,143.1  成长性      
减:营业成本 7,994.0 9,968.7 11,152.5 12,797.2 14,832.0  营业收入增长率 32.0% 26.8% 12.1% 15.0% 15.9% 

营业税费 330.9 410.0 460.1 529.1 613.2  营业利润增长率 34.9% 40.3% 16.0% 19.5% 20.6% 

销售费用 97.1 110.4 136.1 156.5 172.4  净利润增长率 41.3% 41.0% 14.4% 20.0% 20.6% 

管理费用 247.3 261.3 299.5 336.6 381.0  EBITDA 增长率 41.4% 44.0% 10.9% 17.8% 20.9% 
财务费用 8.0 39.4 -10.9 -32.9 -34.1  EBIT 增长率 40.6% 44.0% 10.8% 17.8% 21.0% 

资产减值损失 149.9 301.7 355.0 410.0 420.0  NOPLAT 增长率 44.0% 44.5% 9.6% 17.8% 21.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 87.3% 41.2% 50.2% 24.3% 22.8% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 24.1% 24.4% 46.7% 17.5% 18.0% 

营业利润 749.3 1,051.5 1,220.0 1,457.6 1,758.6        
加:营业外净收支 1.6 7.4 9.7 12.6 16.3  利润率      

利润总额 750.8 1,058.9 1,229.6 1,470.2 1,774.9  毛利率 16.5% 17.9% 18.1% 18.3% 18.3% 

减:所得税 100.2 138.1 172.1 205.8 248.5  营业利润率 7.8% 8.7% 9.0% 9.3% 9.7% 

净利润 634.5 894.7 1,023.4 1,228.4 1,481.1  净利润率 6.6% 7.4% 7.5% 7.8% 8.2% 

       EBITDA/营业收入 8.1% 9.2% 9.1% 9.4% 9.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.9% 9.0% 8.9% 9.1% 9.5% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 2,286.2 1,662.2 2,241.3 2,403.4 2,397.2  固定资产周转天数 11 12 13 12 12 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 41 51 68 88 97 

应收帐款 5,677.2 7,777.1 8,179.5 11,388.1 11,996.3  流动资产周转天数 284 290 297 309 311 
应收票据 440.3 369.7 537.7 410.3 762.5  应收帐款周转天数 183 199 211 225 232 

预付帐款 48.9 60.3 90.0 72.6 111.0  存货周转天数 16 15 16 15 15 

存货 488.8 504.4 672.8 660.8 868.9  总资产周转天数 313 335 346 349 349 

其他流动资产 10.9 254.5 88.5 117.9 153.6  投资资本周转天数 61 76 99 116 123 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 0.1 5.1 5.1 5.1 5.1  ROE 18.1% 20.7% 16.1% 16.4% 16.8% 

投资性房地产 14.1 13.1 13.1 13.1 13.1  ROA 6.6% 7.3% 7.9% 7.5% 8.4% 

固定资产 380.3 452.4 505.4 556.5 612.1  ROIC 58.1% 44.9% 34.8% 27.3% 26.6% 
在建工程 46.1 75.4 100.1 125.5 152.5  费用率      

无形资产 27.7 447.1 444.8 442.5 440.2  销售费用率 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 468.0 1,074.3 573.0 680.4 752.7  管理费用率 2.6% 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 

资产总额 9,888.5 12,695.6 13,451.2 16,876.2 18,265.1  财务费用率 0.1% 0.3% -0.1% -0.2% -0.2% 

短期债务 192.4 167.7 - - -  三费/营业收入 3.7% 3.4% 3.1% 2.9% 2.9% 
应付帐款 4,566.2 6,245.0 5,643.5 7,552.2 7,575.5  偿债能力      

应付票据 89.0 133.6 114.3 135.8 181.1  资产负债率 63.9% 65.0% 51.6% 54.7% 50.6% 

其他流动负债 473.2 710.7 508.6 646.3 629.0  负债权益比 177.1% 186.1% 106.5% 120.6% 102.4% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.68 1.46 1.88 1.81 1.94 

其他非流动负债 999.6 1,000.6 672.3 890.8 854.6  速动比率 1.59 1.40 1.78 1.73 1.84 
负债总额 6,320.3 8,257.5 6,938.7 9,225.1 9,240.1  利息保障倍数 94.41 27.67 -110.73 -43.24 -50.64 

少数股东权益 68.2 109.5 143.5 179.5 224.9  分红指标      

股本 635.4 635.4 890.7 890.7 890.7  DPS(元) 0.07 0.10 0.12 0.14 0.17 

留存收益 2,864.5 3,693.1 5,478.2 6,580.9 7,909.4  分红比率 10.0% 9.9% 10.7% 10.2% 10.3% 

股东权益 3,568.2 4,438.0 6,512.5 7,651.2 9,025.0  股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 650.6 920.8 1,023.4 1,228.4 1,481.1  EPS(元) 0.71 1.00 1.15 1.38 1.66 
加:折旧和摊销 31.0 45.5 34.6 40.8 47.8  BVPS(元) 3.93 4.86 7.15 8.39 9.88 

资产减值准备 149.9 301.7 - - -  PE(X) 30.3 21.5 18.8 15.7 13.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.5 4.4 3.0 2.6 2.2 

财务费用 26.1 56.3 -10.9 -32.9 -34.1  P/FCF 23.2 11,103.9 -19.8 53.6 111.0 

投资损失 - - - - -  P/S 2.0 1.6 1.4 1.2 1.1 
少数股东损益 16.1 26.1 34.1 36.0 45.3  EV/EBITDA 19.8 13.4 14.0 11.8 9.8 

营运资金的变动 -1,008.3 -1,829.0 -921.4 -1,122.0 -1,263.6  CAGR(%) 24.8% 18.4% 31.1% 24.8% 18.4% 

经营活动产生现金流量 11.7 129.6 159.7 150.2 276.5  PEG 1.2 1.2 0.6 0.6 0.7 

投资活动产生现金流量 -387.2 -612.6 -110.0 -115.0 -128.0  ROIC/WACC 5.3 4.1 3.2 2.5 2.4 

融资活动产生现金流量 1,011.2 -142.2 529.4 126.9 -154.7  REP 1.4 1.2 1.2 1.2 1.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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杨涛、夏天分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资
格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源

合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告
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修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
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客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。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“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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