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股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 8.26 
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拖累净利率》2019.08.22 

《4Q 业绩加速，看好龙头份额持续提升》
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三季度订单和归母净利润增长有所放缓 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2019 前三季度营收为 227.41 亿元，同增 22.66%，归母净利润

为 17.50 亿元，同增 10.47%，扣非后归母净利润为 17.10 亿元，同增 9.71%。 

 新签订单逐步落地，营收保持高增。前三季度公司营收依然保持较快增长，

我们认为订单到收入的转化效应在不断显现。单季度看，Q1、Q2、Q3 营收

分别同增 19.57%、32.54%和 17.16%，Q3 增速有所回落。公司归母净利润

增速环比有所下降，单季度看，Q1、Q2、Q3 归母净利润分别同增 8.65%、

16.36%和 7.86%，Q3 增速明显回落。 

 毛利率下降，财务费用率提升，现金流有所好转。公司归母净利润增速放缓，

我们认为主要因为：1）毛利率下降 0.79 个 pct 至 18.58%，我们认为或与全

装修业务营收贡献增加有关；2）财务费用率提升 0.35 个 pct 至 0.44%，主

要因为公司贷款利息、票据贴现费用增加；3）投资收益减少 0.45 亿元，主

要因为公司购买的资金信托计划到期赎回，相应持有期间的投资收益减少。4）

信用减值损失大幅增加。期间费用率方面，整体下降 0.27 个 pct 至 8.81%，

其中销售费用率下降 0.40 个 pct 至 2.29%，管理费用率（含研发费用）下降

0.21 个 pct 至 6.09%，财务费用率提升 0.35 个 pct 至 0.44%；净利率下降

0.91 个 pct 至 7.65%。现金流方面，经营性现金流净额为-8.09 亿元，较 18

年同期净流出减少 1.27 亿元，收现比提升 1.27 个 pct 至 88.77%。负债率方

面，19Q3 公司负债率为 58.97%，较 18 年同期提升了 1.89 个 pct。 

 三季度新签订单增速回落。19Q1-3 公司新签订单 334.24 亿元，同比增长

17.30%，其中公装、住宅、设计订单分别增长 15.57%、17.90%、29.87%，

依然保持较快增长，但增速环比有所下降，我们认为增长较快可能因为 EPC

模式应用比例提高，区域壁垒的弱化，以及定制精装业务增长较快等；但受

地产及政府投资影响，Q3 订单承压，单季度新签订单同比增长 3.65%，其中

公装、住宅、设计分别同比增长 1.04%、3.22%和 29.45%。截至 2019Q3 末，

公司在手订单 645.47 亿元，同比增长 16.70%，订单依然充足。此外，截至

19Q3 末，公司预收款为 8.84 亿元，相比 18 年同期增长 18.66%，增长较快。

截至 19Q3 末，公司在手货币资金 39.02 亿元，较年初增加 8.33 亿元，充裕

的在手资金，可有效保障项目推进。 

 盈利预测与评级。公司在手订单充足，股权激励提升员工积极性，我们预计

公司 19-20 年 EPS 分别为 0.92 和 1.06 元，给予 19 年 14-16 倍市盈率，合

理价值区间 12.88-14.72 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，公装订单下滑风险，家装业务拓展不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20996 25089 30113 36176 43496 

(+/-)YoY(%) 7.1% 19.5% 20.0% 20.1% 20.2% 

净利润(百万元) 1918 2123 2455 2828 3302 

(+/-)YoY(%) 14.0% 10.7% 15.6% 15.2% 16.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.72 0.79 0.92 1.06 1.23 

毛利率(%) 19.5% 19.5% 19.3% 19.2% 19.1% 

净资产收益率(%) 16.7% 16.0% 16.2% 16.3% 16.6% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

002375.SZ 亚厦股份 73.43 0.28 0.32 0.38 19.57 17.31 14.60 0.70 0.89 

002713.SZ 东易日盛 30.21 0.61 0.65 0.74 11.80 11.04 9.75 0.65 2.27 

均值 0.45 0.48 0.56 15.69 14.18 12.17 0.67 1.58 

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 25089 30113 36176 43496 

每股收益 0.79 0.92 1.06 1.23  营业成本 20194 24288 29233 35206 

每股净资产 4.94 5.65 6.48 7.44  毛利率% 19.5% 19.3% 19.2% 19.1% 

每股经营现金流 0.62 0.38 0.47 0.50  营业税金及附加 86 111 129 158 

每股股利 0.00 0.20 0.23 0.26  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 676 784 952 1141 

P/E 10.21 9.00 7.82 6.69  营业费用率% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 

P/B 1.64 1.46 1.28 1.11  管理费用 897 1077 1294 1556 

P/S 0.88 0.73 0.61 0.51  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 7.43 6.44 5.28 4.30  EBIT 2516 2981 3520 4176 

股息率% 0.0% 2.4% 2.8% 3.2%  财务费用 52 43 74 69 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 

毛利率 19.5% 19.3% 19.2% 19.1%  资产减值损失 47 75 123 209 

净利润率 8.5% 8.2% 7.8% 7.6%  投资收益 99 99 99 99 

净资产收益率 16.0% 16.2% 16.3% 16.6%  营业利润 2541 2978 3438 4015 

资产回报率 6.4% 6.6% 6.5% 6.5%  营业外收支 0 2 1 1 

投资回报率 20.2% 20.9% 21.8% 22.6%  利润总额 2541 2979 3439 4016 

盈利增长（%）      EBITDA 2662 3055 3588 4237 

营业收入增长率 19.5% 20.0% 20.1% 20.2%  所得税 369 468 547 639 

EBIT 增长率 11.9% 18.5% 18.1% 18.6%  有效所得税率% 14.5% 15.7% 15.9% 15.9% 

净利润增长率 10.7% 15.6% 15.2% 16.8%  少数股东损益 48 56 64 75 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2123 2455 2828 3302 

资产负债率 59.1% 58.1% 58.9% 59.4%       

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6       

速动比率 1.5 1.5 1.5 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 3069 4216 5065 5608 

经营效率指标      应收账款及应收票据 22497 25081 30428 36942 

应收帐款周转天数 302.8 304.0 307.0 310.0  存货 183 231 286 339 

存货周转天数 3.4 3.5 3.6 3.5  其它流动资产 3275 3389 3555 3723 

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9  流动资产合计 29025 32917 39333 46612 

固定资产周转率 27.4 38.1 55.5 84.2  长期股权投资 29 29 29 29 

      固定资产 861 719 583 450 

      在建工程 53 73 95 117 

      无形资产 111 102 91 78 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 4279 4148 4023 3899 

净利润 2123 2455 2828 3302  资产总计 33304 37065 43356 50511 

少数股东损益 48 56 64 75  短期借款 695 1303 1433 1270 

非现金支出 193 149 190 270  应付票据及应付账款 15062 15970 19222 23149 

非经营收益 -78 -46 -6 -8  预收账款 728 802 991 1192 

营运资金变动 -637 -1608 -1805 -2295  其它流动负债 2980 3211 3655 4174 

经营活动现金流 1649 1006 1271 1344  流动负债合计 19465 21285 25301 29786 

资产 -206 66 61 68  长期借款 229 229 229 229 

投资 -466 0 0 0  其它长期负债 3 3 3 3 

其他 145 99 99 99  非流动负债合计 233 233 233 233 

投资活动现金流 -527 165 160 166  负债总计 19698 21518 25533 30019 

债权募资 -439 607 131 -163  实收资本 2676 2676 2676 2676 

股权募资 210 0 0 0  普通股股东权益 13233 15119 17331 19925 

其他 -509 -631 -713 -804  少数股东权益 372 428 492 567 

融资活动现金流 -738 -24 -582 -967  负债和所有者权益合计 33304 37065 43356 50511 

现金净流量 384 1146 849 543       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜市伟 建筑工程行业 

李富华 建筑工程行业 

张欣劼 建筑工程行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国巨石,西部水泥,鲁阳节能,中设集团,中材国际,中国建筑,三棵树,龙元建设,华新水泥,隧道股份,祁连山,冀东水

泥,伟星新材,岭南股份,中国中铁,科顺股份,海螺水泥,东方雨虹,中材科技,文科园林,再升科技,中钢国际,北新建材,

凯伦股份,信义玻璃,中国交建,金螳螂,华润水泥控股,中国化学,苏交科 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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