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2015 年 01月 13 日 

洪涛股份 (002325) 

 

 
——设立优装网，加快互联网家装平台发展 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2015年 01月 12日 2013   3,546 25 280 37 0.40 18.4 15.2 27 18 

收盘价（元） 10.63 14Q1-3    2,894 9 256 30 0.32 19.8 8.7   

一年内最高/最低（元） 12.28/7.53 2014E 3,982 12.3 344 23.2 0.43 19.6 12.9 24.7 18.6 

上证指数/深证成指 3229/11285 2015E 4,506 13.1 405 17.5 0.50 20.1 13.4 21.3 15.8 

市净率 2.9 2016E 5,185 15.1 482 19.2 0.60 20.8 14.0 17.7 13.0 

息率（分红/股价）   - 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 5285 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 公司与中装新网、公司董事长刘年新、总经理韩玖峰等共同出资设立北京优装网

络科技有限公司：优装网注册资本 5000 万元，公司、中装新网 、刘年新的出资

比例分别为 70%、5%、18%。公司设立优装网后将全面代替中装新网 2014年 11月

推出的城市频道，负责公司家装及小额公装业务的PC端及移动端线上运营推广等。 

 下调盈利预测，维持对公司的“增持”评级：由于房地产投资增速下滑，主业压

力较大，下调盈利预测，预计公司 14/15/16年净利润为 3.44亿/4.05 亿/4.82亿，

增速分别为 23%/18%/19%；14 年和 15 年 EPS 为 0.43 元/0.50 元(下调前为 0.45

元和 0.56元)，对应 PE分别为 24.7X/21.3X，维持增持评级。 

 关键假设：教育培训和电商业务推进顺利，公装业务维持平稳增长。 

 我与大众的不同：（1）设立优装网有利于公司更好的拓展家装及小额公装业务。

根据中国建筑装饰协会的估计，未来 3-5 年，家庭住宅装修新增市场需求每年至

少 6500-8000亿元，到 2018 年总额将达到 2.6-3.2万亿元，住宅装饰市场容量巨

大。设立优装网代替原来中装新网的家装电商业务，有利于解决电商平台需要大

量资金投入和有成功互联网电商经验的团队来实施的问题，从而加快公司互联网

电商业务的发展。（2）设立优装网不改公司互联网家装原有战略计划和优势。优

装网继承原先的运营模式和战略，针对原家装流程中的各种痛点，着力打造家装、

建材、家具、家居一站式解决平台，有望在 2017 年覆盖 50 个重点城市，公司和

中装新网是利益共同体，仍然可以充分利用中装新网的线上及线下资源优势。（3）

职业教育平台正在加紧筹备。设计师培训项目教学大纲已制定完成，中装新网已

与 20 余家企业和高校签订了战略合作协议，在全国组建教学点 20 余个，职业教

育平台有望在近期上线运行。 

 股价表现的催化剂：中装新网的新业务开展顺利。核心假设的风险：新的设计师

等级认证体系得不到行业认可、中装新网开展新业务受阻、主业增速低于预期、

回款风险等。 

每股净资产（元） 3.68 

资产负债率% 48.47 

总股本/流通 A 股(百万) 801/497 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
   

相关研究 

《洪涛股份(002325)——家装 B2C

电商平台上线，创新业务发展更进一

步》 2014/11/11 

《洪涛股份(002325)——职业教育

等新业务推进顺利》 2014/10/30 
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表 1：预计公司 14和 15 年 EPS 分别为 0.43元/0.50 元 

 百万元、元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 2,168  2,842  3,546  3,982  4,506  5,185  

二、营业总成本 1,989  2,567  3,207  3,571  4,013  4,587  

其中：营业成本 1,823  2,326  2,893  3,203  3,600  4,108  

营业税金及附加 73  95  117  132  149  171  

销售费用 48  62  69  88  99  114  

管理费用 46  64  65  76  86  99  

财务费用  (13) (8) (1) (1) (6) (3) 

资产减值损失 12  27  64  75  85  98  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  

三、营业利润 179  275  339  411  493  598  

加：营业外收入 0  3  2  2  2  2  

减：营业外支出 0  2  0  1  1  1  

四、利润总额 179  276  340  412  494  599  

减：所得税 43  71  61  66  79  96  

五、净利润 136  204  280  346  415  503  

少数股东损益 0  0  0  1  10  21  

归属于母公司所有者的净利润 136  204  280  344  405  482  

六、基本每股收益 0.60  0.44  0.40  0.43  0.50  0.60  

全面摊薄每股收益 0.17  0.26  0.35  0.43  0.50  0.60  

资料来源：申万研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的
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