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全筑股份（603030.SH） 

成长性优异的住宅全装修细分龙头 

住宅全装修细分领域龙头，成长性优异。公司是住宅全装修整体解决方案

及系统服务提供商，业务涵盖设计、施工、部品加工全产业链，同时也涉

及公装及豪宅装修。持续推进大客户战略，深度绑定房地产龙头客户，受

益于地产行业集中度提升，业务规模快速扩张。近期公司预告 2018 年实

现归母净利润 2.55-2.75 亿元，同比增长 55%-67%，延续高增长趋势，

未来随着住宅全装修渗透率进一步提升，公司业绩有望持续高增长。 

2018 全年订单持续高增长。公司公告 2018 年新签合同额 107.8 亿元，

较 2017 年增长 39%，增速维持高位；其中全装修施工/定制精装/设计分

别新签 63.9/25.8/4.3 亿元，同比增长 42%/108%/97%。分季度来看，

2018Q1-4 分别新签 21.6/42.7/22.4/21.2 亿元。截至 2018 年末，公司累

计已签约待实施合同额为 109.9 亿元，约为 2017 年收入比的 2.4 倍，在

手订单充裕，保障业绩稳健。 

拟引入国盛海通基金增资全筑装饰，现金流有望得到改善。公司近期公告

与国盛海通基金签署《战略投资框架协议》，拟由国盛海通基金以对全筑

装饰增资的方式获得不超过其 20%的股权。全筑装饰是公司旗下承接和

实施住宅全装修业务的平台，具备设计甲级和施工一级资质。若本次交易

最终完成，将有望改善全筑装饰资金状况、减少财务成本并降低资产负债

率，提升业务发展空间。 

回购股份彰显公司未来发展信心。公司于 2018 年 10 月通过回购股份议

案，拟回购公司股份 0.5-2 亿元，回购价不超过 8.8 元/股，预计回购数量

为 568-2273 万股，约占总股本的 1.05%-4.22%。截至 2019 年 1 月 31

日，公司已通过集中竞价交易方式累计回购股份 5500 万元，合计 963 万

股，约占公司总股本的 1.79%。积极回购公司股份彰显了公司未来发展信

心。 

投资建议：我们预测公司 2018-2020 年的归母净利润分别为 2.7/3.5/4.4

亿元，同比增长 65%/30%/26%，对应 EPS 分别为 0.50/0.66/0.83 元，

2017-2020 年 CAGR 为 39.2%。当前股价对应 PE 分别为 14/11/8 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，市场竞争风险，《战略投资框架协议》不

能落地风险，原材料及劳动力成本快速上涨风险等。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,336 4,625 7,461 9,932 12,481 

增长率 yoy（%） 52.7 38.7 61.3 33.1 25.7 

归母净利润（百万元） 100 165 271 354 444 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.6 64.1 64.7 30.4 25.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.31 0.50 0.66 0.83 

净资产收益率（%） 6.3 10.0 13.7 15.2 16.2 

P/E（倍） 37.3 22.7 13.8 10.6 8.4 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.0 1.7 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3392 4353 8883 11289 15629  营业收入 3336 4625 7461 9932 12481 

现金 577 380 1788 2418 3016  营业成本 2994 4001 6505 8652 10848 

应收账款 1856 2538 4706 5641 8075  营业税金及附加 18 12 136 146 127 

其他应收款 41 119 90 263 426  营业费用 39 35 75 99 123 

预付账款 59 55 118 122 177  管理费用 98 275 253 364 498 

存货 415 553 718 1069 1184  财务费用 29 64 75 123 186 

其他流动资产 443 708 1463 1777 2752  资产减值损失 79 45 90 130 181 

非流动资产 565 954 878 1011 1150  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 3 3 4 5  投资净收益 0 4 1 1 2 

固定投资 458 467 578 680 800  营业利润 79 197 328 419 519 

无形资产 41 51 52 54 55  营业外收入 35 5 15 16 18 

其他非流动资产 66 433 244 273 290  营业外支出 0 0 1 1 0 

资产总计 3956 5307 9761 12300 16779  利润总额 114 201 342 435 537 

流动负债 2434 3361 7256 9163 13206  所得税 22 30 73 88 102 

短期借款 604 674 2046 3136 4322  净利润 91 171 269 347 434 

应付账款 1399 1980 4367 4693 7361  少数股东收益 -9 6 -3 -7 -10 

其他流动负债 431 707 843 1334 1522  归属母公司净利润 100 165 271 354 444 

非流动负债 74 240 548 862 891  EBITDA 160 262 438 587 749 

长期借款 74 5 -3 10 17  EPS（元/股） 0.19 0.31 0.50 0.66 0.83 

其他非流动负债 0 235 550 852 874        

负债合计 2508 3601 7804 10025 14096  主要财务比率      

少数股东权益 18 100 97 90 80  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 177 539 539 539 539  成长能力      

资本公积 815 500 500 500 500  营业收入（%） 52.7 38.7 61.3 33.1 25.7 

留存收益 438 592 832 1141 1528  营业利润（%） -21.9 150.4 66.6 27.9 23.9 

归属母公司股东收益 1430 1607 1859 2185 2602  归属母公司净利润（%） 21.6 64.1 64.7 30.4 25.6 

负债和股东权益 3956 5307 9761 12300 16779  盈利能力      

       毛利率（%） 10.2 13.5 12.8 12.9 13.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.0 3.6 3.6 3.6 3.6 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 6.3 10.0 13.7 15.2 16.2 

经营活动现金流 -290 -279 -112 -438 -203  ROIC 5.2 7.5 6.9 6.8 7.1 

净利润 91 171 269 347 434  偿债能力      

折旧摊销 22 31 47 59 67  资产负债率（%） 63.4 67.8 80.0 81.5 84.0 

财务费用 29 64 75 123 186  净负债比率（%） 7.7 22.9 13.1 32.2 49.6 

投资损失 -0 -4 -1 -1 -2  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -480 -596 -507 -964 -888  速动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 47 55 6 -1 -0  营运能力      

投资活动现金流 -181 -423 25 -189 -204  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

资本支出 63 46 -367 -175 115  应收账款周转率 2.2 2.1 2.1 1.9 1.8 

长期投资 -118 -345 -0 -0 -1  应付账款周转率 2.6 2.4 2.1 1.9 1.8 

其他投资现金流 -236 -722 -343 -364 -90  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 764 575 249 92 -65  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.31 0.50 0.66 0.83 

短期借款 299 70 126 -75 117  每股经营现金流（最新摊薄） -0.61 -0.24 -0.21 -0.81 -0.38 

长期借款 6 -69 -7 12 7  每股净资产（最新摊薄） 2.66 2.98 3.45 4.06 4.83 

普通股增加 17 361 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 473 -315 0 0 0  P/E 37.3 22.7 13.8 10.6 8.4 

其他筹资现金流 -31 527 130 155 -189  P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.4 

现金净增加额 292 -128 161 -535 -471  EV/EBITDA 24.21 17.0 10.6 9.2 8.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 公司概况：成长性优异的住宅全装修细分龙头 

1.1. 住宅全装修老牌龙头，高管持股激励充分 

华东地区从事住宅全装修的龙头企业。公司专业从事住宅全装修近 20 年，目前形成了

以传统业务板块为主的全筑装饰集团、以创新业务为主的全筑新军集团以及设计全产业

链业务为核心的全筑设计集团三大板块；是集建筑装饰研发、设计、施工、家具生产、

软装配套和建筑科技为一体的装饰集团公司，能够提供涵盖高端住宅、全装修楼盘、酒

店、办公等空间的全产业链服务。 

 

公装施工是公司主要收入来源，近三年全装修业务占比均超 80%。2017 年公司公装业

务占比 93.1%，其中公司主要从事住宅全装修业务，近三年全装修业务占总收入比例均

超过 80%；2017 年设计业务占比 4.1%，呈现逐年上升趋势。分区域来看，公司目前的

主要业务区域仍是华东地区，2015-2017 年华东地区业务占比 51.7%/48.2%/45.5%，

整体占比逐步下降。公司以华东地区辐射全国，华东以外地区占比逐年提升。 

 

图表 1：公司历年营收分业务结构占比  图表 2：公司历年营收分区域占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

股权结构相对分散，高管持股绑定核心利益。公司控股股东、实际控制人为朱斌先生，

也是公司董事长，截至目前持有公司 31.05%的股权。朱斌先生为同济大学建筑学硕士

毕业，拥有高级建筑市内设计师、国家一级注册建造师等资质，同时担任上海市装饰修

行协会副会长。其余股东中，陈文先生、蒋惠霆先生、丛中笑先生均为公司高管，分别

担任公司董事 /总经理、副总经理、副董事长 /副总经理，其分别持有公司

9.34%/3.83%/3.28%的股权，核心高管激励充足。 
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图表 3：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.2. 新签订单高增长，在手订单充裕，未来业绩增长动力充足 

公司 2018 年新签合同额 107.79 亿元，较 2017 年同期增长 38.89%，增速维持高位；其

中全装修施工 / 定制精装 / 设计分别新签 63.91/25.81/4.29 亿元，同比增长

42.15%/107.67%/97.19%。分季度来看，2018Q1-4 分别新签 21.56/42.69/22.39/21.15

亿元。截至 2018 年末，公司累计已签约待实施合同额为 109.90 亿元，在手订单与 2017

年收入比为 2.38 倍，在手订单较为充裕，保障未来业绩持续增长。 

 

图表 4：截至 2018 年末公司新签及在手合同情况 

 
累计新签合同金额 

（亿元） 

新签流转中合同金额 

（亿元） 

截止报告期末累计已签约待实施合同金额

（亿元） 

设计 4.29 0.15 3.88 

施工总计 71.86 4.31 68.46 

其中：全装修施工 63.91 2.92 52.24 

公装施工 7.48 1.39 15.71 

家装施工 0.47  0.52 

木制品 1.00 0.00 1.18 

软装 0.71  0.25 

幕墙门窗 3.53  2.67 

定制精装 25.81 0.87 32.97 

其他 0.57  0.49 

总计 107.79 5.32 109.90 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.3. 拟引入国盛海通基金增资全筑装饰，现金流有望得到改善 

公司近期公告与上海国盛海通股权投资基金合伙企业（有限合伙）签署《战略投资框架

协议》，并与国盛海通基金协商拟由国盛海通基金以对全筑装饰增资的方式获得不超过其

20%的股权。全筑装饰是公司旗下承接和实施住宅全装修业务的平台，具备设计甲级和
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施工一级资质。若本次交易最终完成，将改善全筑装饰未来承接业务中可能出现的资金

问题，同时降低财务成本、改善公司的现金流并降低资产负债率。 

 

1.4. 回购股份彰显公司未来发展信心 

公司于 2018 年 10 月通过回购股份议案，回购资金总额为不低于 5000 万元，不高于 2

亿元，回购股份价格不超过 8.8 元/股。按回购金额 5000 万元测算，预计回购数量不低

于 568.18 万股，约占公司现有总股本的 1.05%；按回购金额 2 亿元测算，预计回购数

量不高于 2272.73 万股，约占公司现有总股本的 4.22%。回购公司股份彰显公司未来发

展前景信心，截至 2019 年 1 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份 962.86

万股，占公司总股本的 1.79%，支付的总金额为 5500 万元。 

 

图表 5：公司回购股份上下限金额及股份占比情况 

金额 股份数量 回购股份占总股本比例 

5000 万元 不低于 568.18 万股 1.05% 

20000 万元 不高于 2272.73 万股 4.22% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2. 住宅全装修：行业发展的必然趋势，住宅产业化成熟的重
要标志 

2.1. 住宅全装修多重优势显著，政策大力推广加速发展 

住宅全装修优势明显，整体看，住宅全装修可以通过规模化、标准化的装修实现降低建

筑污染、提升施工效率、提升装修品质以及减少装修引起的邻里矛盾，更加符合当前 80、

90 后的消费习惯（较为忙碌无暇装修，且缺乏装修经验）。此外，由于全装修的装修材

料需要在交付前统一经过国家部门检验，避免了材料污染，带来更加健康的居住环境。 

 

图表 6：住宅全装修的主要优势 

优势 描述 

降低建筑污染 
据中国建筑装饰协会行业发展部测算，住宅装饰装修平均一户可能产生两吨垃圾，其中有 85%是

可以回收再利用的资源。因此全装修规划化生产可以有效地降低建筑污染排放。 

提升施工效率 
个人住户由于普遍缺乏装修的知识，往往需要持续投入较长的时间和精力进行装修，而全装修则

可通过标准化装修极大提升装修效率，符合当前 80、90 后的消费习惯。 

提升装修品质 全装修通过专业的标准化装修，能够避免一般住户自己装修所忽视的问题，提升装修品质。 

材料环保 
开发商在统一交付前需要经过国家相关部门的检验，若选材不达标，施工工艺不合格，则无法交

付给住户。 

减少装修邻里矛盾 
全装修通过规模化的装修，一般在住户入住之前就完成房屋的全装修，避免了邻里间因装修噪音

或杂物堵塞导致的矛盾。 
资料来源：国盛证券研究所 

 

各省市政策不断，促进全装修战略推进。2017 年 5 月住建部发布的《建筑业发展“十三

五”规划》中提出，到 2020 年绿色建筑占新建建筑比重达 50%，新开工全装修住宅面
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积占比达 30%。各省市自 2014 年以来亦陆续出台了相关政策，鼓励大力推进住宅全装

修交房。 

 

图表 7：近年来国家部门和各省市关于全装修的主要政策 

颁布时间 地区/部门 文件名 主要内容 

2012/4/27 住建部 
《关于加快推动我国绿色
建筑发展的实施意见》 

要大力推广住宅全装修，推行新建住宅一次装修到位或菜单
式装修，促进个性化装修和产业化装修相统一。 

2015/10/30 北京市 
《关于在本市保障性住房
中实施全装修成品交房有
关意见的通知》 

自 2015 年 5 月 1 日起，由市保障房建设投资中心新建、收购
的项目率先全面推行全装修成品交房。自 2015 年 10 月 31 日
起，凡新纳入市保障性住房年度建设计划的项目（含自住型
商品住房）全面推行全装修成品交房。 

2016/8/18 上海市 
《关于进一步加强本市新
建全装修住宅建设管理的
通知》 

2017 年 1 月 1 日起，凡出让的上海市新建商品房建设用地，
全装修住宅面积占新建商品住宅面积（三层及以下的低层住
宅除外）的比例为：外环线以内的城区应达到 100%，除奉贤
区、金山区、崇明区之外，其他地区应达到 50%。奉贤区、
金山区、崇明区实施全装修的比例为 30%，至 2020 年应达
到 50%。保障性住房中，公共租赁住房（含集中新建和商品
住房中配建）的全装修比例为 100%。 

2016/8/31 浙江省 
《关于推进绿色建筑和建
筑工业化发展的实施意
见》 

2016 年 10 月 1 日起，全省各市、县中心城区出让或划拨土
地上的新建住宅，全部实行全装修和成品交付，鼓励在建住
宅积极实施全装修。 

2017/5/4 住建部 
《建筑业发展十三五规
划》 

到 2020 年，新开工全装修成品住宅占新建建筑比重达
30%。 

2018/3/15 长沙市 
《关于进一步推进新建商
品住宅全装修建设的通
知》 

新建全装修商品住宅销售合同网签备案时，毛坯和装修分开
计价。同时，规定内五区新供地的商品住宅项目，采用全装
修建设交付的比例不低于 70%。 

2018/4/12 山东省 
《山东省装配式建筑发展
规划(2018-2025)》 

对“十三五”期间装配式建筑发展做出相应指导性规定。新
建高层必须使用精装修。烟台市将定位为全省装配式建筑产
业发展标杆城市，装配式建筑将全面推行全装修，普及建筑
信息模型技术，新建住宅小区、棚户区改造项目及公用建筑
将全面推广装配式建筑，市民贷款购买装配式住宅，也可享
受对应房价、贷款等政策优惠。 

2018/4/16 湖南省 
《关于促进全省建筑业改
革发展二十条意见》 

自 2018 年 1 月 1 日起，湖北省各市新建商品住宅中，将全面
推行一体化装修技术，结束“毛坯时代”。 

2018/4/19 威海市 
《关于加强新建住宅全装
修工程质量监督管理的通
知》 

要求全装修住宅工程全面纳入基本建设程序管理，实行土建
安装与全装修一体化设计，全装修与建筑、结构、设备等各
专业同步设计、同步报审。 

2018/5/21 太原市 
《太原市加快绿色建筑发
展的通知》 

今后太原市 10 万平方米以上新建住宅小区内的居住建筑项目
将全面执行绿色建筑标准。到 2020 年，全市 50%新建建筑
达到绿色建筑标准要求。 

2018/6/7 武汉市 
《长沙市新建商品住宅全
装修建设实施细则》 

全装修部分应控制在合理的价格内（暂定不得超过 2500 元/
平方米，根据市场成本变化适时调整）。 

2018/12/28 西安市 
《西安市推进新建住宅全
装修工作实施意见》 

自 2019 年 1 月 1 日起，西安市行政区域内(含西咸新区)新出
让或划拨土地上，除拆迁安置房以外的住宅建设项目实行全
装修。 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

全装修行业目前面临三个促进行业需求大幅增长的因素：（1）随着全装修以及装配式建

筑要求政策的推进，以全装房交房的楼盘比例面临快速提升趋势。（2）尽管房地产投资

大周期可能已经过去，但房地产市场向龙头集中，而龙头公司一方面在践行精装修交房

方面更具积极性促使精装修率更快提升，一方面龙头房企习惯于批量发包，使得上市精

装修公司面临大额订单机会。（3）目前面临房地产开发投资和新开工的回暖小周期。 
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图表 8：2013 年以来精装修占当期住宅竣工套数比例不断提升 

 

资料来源：全装联，国盛证券研究所 

 

2.2. 住宅精装修行业渗透率不断提升，未来市场空间广阔 

根据住建部的《建筑业发展“十三五”规划》要求“到 2020 年全国新开工全装修成品住

宅占新建建筑比重达 30%”，2018 年全国住宅新开工面积为 15.3 亿平方米，我们假设

1）2019/2020 年全国住宅新开工面积同增 10.0%/9.0%；2）2017/2018/2019/2020 年

全国住宅全装修渗透率分别为 20%/24%/28%/30%；3）全国住宅全装修平均价格为

1100-1200 元每平方米，则 2020 年住宅新开工面积均为 18.4 亿平方米，预计 2020 年

全装修市场规模达 6000-7000 亿元，2017-2020 年四年 CAGR 达 29.1%。 

 

图表 9：2017-2020 年全国住宅全装修市场规模测算 

年份 2017E 2018E 2019E 2020E 

全国住宅新开工面积（亿平方米） 12.8 15.3 16.9 18.4 

同比增速 10.5% 19.7% 10.0% 9.0% 

住宅全装修渗透率 20.0% 24.0% 28.0% 30.0% 

全国住宅全装修房屋面积（亿平方米） 2.6 3.7 4.7 5.5 

假设每平米价格 1100 元，则市场规模为 2818 4047 5194 6066 

假设每平米价格 1200 元，则市场规模为 3074 4415 5666 6617 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.3. 行业 B2B 业务特征显著，定制精装是重要补充方向 

全装修行业 B2B 特征明显，与大型房企深度合作提升业务规模。全装修行业主要客户为

房地产企业，一般不直接服务于终端消费者，因此全装修 B2B 业务特征非常显著。且由

于装修装饰行业门槛较低，竞争激烈，因此行业毛利率、净利率较低，且回款速度慢。

龙头装修装饰公司往往跟信用较强的大型房地产企业进行深度合作绑定，保障业务规模

与回款。 

 

定制精装是行业未来发展重要补充方向。定制精装即通过定制化服务满足客户对装修高
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品质的个性化要求。定制精装属于精装修的范畴，一方面有利于装修装饰公司突破当前

B2B 业务特征，面向终端消费者提供个性化服务，另一方面可以有效提升行业毛利率及

显著改善业务现金流。定制精装是一个重要的行业补充方向。 

 

图表 10：全装修和精装修对比 

对比项 全装修 精装修 

特点 
指装修的范围。全装修标准化一体化设

计，建筑技术先进，环保节约，成本较低。 
指装修的档次。精装修品牌、材料使用高档。 

标准 
所有空间粉刷完成；厨卫设备全部安装完

成。 

顶面有一定的造型和设计；地面采用仿古砖、或结合大理石等中

高档材料；卫浴和厨房采用知名品牌并经过高品质的精细装修。 

售价 价格较低 价格较高 

资料来源：链家网百科，国盛证券研究所 

 

3. 公司竞争优势：经验丰富、深耕大客户战略 

3.1. 住宅全装修老牌龙头，有望最受益行业快速发展 

从过去行业经验看，只有少部分上市装饰公司能适应于住宅全装修市场。主要原因有两

个：（1）其装修的精度要求非常高，由于最终业主入住后会对居家细节反复观察并挑剔，

因此这种压力会通过开发商传导至装修公司。相对而言公装工程的细节要求就不如住宅

精装修要求高，因为人在公共建筑中停留的时间短、对细节并不挑剔。这种精细化的施

工要求使得一部分公司并不适应。2）业主为地产商，具有非常强大的议价能力，尤其是

在当今房地产行业向龙头集中的过程中，地产龙头往往会形成一批装饰供应商，在挑选

时相互比价。由于作品是住宅，相对于酒店、公共空间而言更为标准化，因此在预算管

理方面更为细致。 

 

公司自 2000 年起专注于全装修领域，品牌实力突出，精细化住宅施工能力强，获得龙头

开发商广泛认可且形成长期合作。公司全装修业务遍及 20 余省 50 多个城市，覆盖了

700 多个楼盘，有着数万平方米的成功案例。近三年公司全装修业务收入占比均在 80%

以上，在目前上市装饰公司中全装修业务占比最高，受益于行业快速发展弹性最大。 

 

图表 11：公司住宅全装修作品：上海黄浦华庭  图表 12：公司住宅全装修作品：南京恒大华府 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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3.2. 积极推进多元化大客户战略，房企集中度提升促业务规模持续增长 

公司下游房企资源较为丰富。经过近 20 年的行业积累，公司与众多大型房地产企业建

立了良好的合作关系，其中多为房地产开发前 30 强。公司历年保持着前十大客户的相对

稳定性，与此同时，公司每年都将开发一批新客户，一定程度上分散经营风险。 

 

图表 13：公司合作地产商 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司与地产大客户长期保持稳定合作关系。2017 年公司前五大客户营收 28.77 亿元，占

比达 62.20%。2017/2018H1 应收账款前五名合计金额均超过总额的一半。公司客户资

源长期集中在前几名大客户中，客户资源稳定，促进业绩稳定增长。 

 

图表 14：2017 年公司前五名应收账款客户 

单位名称 与本公司关系 金额（万元） 年限 占应收账款总额比例 

恒大地产集团有限公司及其下属控股单位 非关联方 1,051.12 3 年以内 38.29% 

上海绿地（集团）有限公司及其下属控股单位 非关联方 135.77 1 年以内 4.95% 

三盛集团及其下属控股单位 非关联方 97.19 3 年以内 3.54% 

上海北蔡房地产发展有限公司及其下属控股单位 非关联方 61.06 1 年以内 2.22% 

复地（集团）股份有限公司及其下属控股单位 非关联方 59.84 3 年以内 2.18% 

合计  1404.98  51.18% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

龙头房企发展迅猛，为公司未来全装修楼盘提供广阔空间。公司第一大客户为恒大地产，

业务来往持续密切，其中公司预计约 40%的营收均来源于恒大地产。恒大地产 2018 年

房地产销售额达 5513 亿元，销售面积 5244 万平方米，超额完成 5500 亿的年度销售目

标，2019 年恒大销售目标为 6000 亿，继续保持稳健增长。 
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房企集中度提升促业务规模持续增长。根据国家统计局 2018 年上半年数据，房地产开

发企业加快了拿地速度、开工速度、销售速度，快速回笼资金。根据 CRIC，年房地产行

业集中度进一步提升，其中，2018 年 TOP3/ TOP10/ TOP20/ TOP30 房企集中度为

12.6%/26.9%/37.5%/45.2%， TOP50金额集中度较17年大幅提升9.2个pct至55.1%。

2018 年 TOP10 门槛超 2000 亿元、TOP30 门槛已达千亿。龙头房企资源优势、品牌溢

价、资金实力、融资能力等综合竞争力越发突出，对政策会有预判并作出相应调整，抗

风险能力强，有望促公司业务规模持续增长 

 

图表 15：top100 各梯队房企集中度  图表 16：top100 各梯队房企年销售金额门槛（亿元） 

 

 

 
资料来源：CRIC，国盛证券研究所 

 
资料来源：CRIC，国盛证券研究所 

 

3.3. 积极培育新业务增长点，B2B2C 业务拓展成效显著 

积极培育定制精装业务，打造未来新增长点。我国在住宅建造方面要达到欧美、日本等

发达国家住宅全装修的比例，或许仍需较长的一段时间，未来毛坯房与全装修住宅仍将

并存。公司自 2015 年 8 月起成立定制精装事业部，积极拓展定制精装业务，瞄准全装

修存量市场，通过房地产企业导入到个人小业主，从而进一步扩大公司的业务来源。公

司于 2016 年 12 月投资设立了控股子公司上海全筑新军住宅科技有限公司，2017 年在

上海、武汉、郑州、成都大区成立子公司，2017 年与中梁合作成立中梁全筑合资公司。 

 

 

公司以 B2B2C 模式积极推动定制精装修的发展，深耕六大重点区域。公司以 B2B2C 模

式积极推动定制精装修的发展，将供应商、生产商、经销商、消费者各个产业链紧密连

接，更加综合化，可提供更优质的服务。公司总部设立在上海，重点深耕上海、南京、
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图表 17：全筑定制精装发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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成立 
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杭州、成都、郑州、武汉六个大区业务，同时在重庆、合肥、长沙、南昌、佛山等地开

拓业务。 

 

图表 18：B2B2C 模式介绍  图表 19：全筑定制精装战略布局 

 

 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

四大产品线+六大增值包，线上+线下全方位提供定制精装服务。公司定制精装目前有

“安居、宜居、品居、华居”档次由低到高四大产品线，每个产品线中均有“收纳包、

颜值包、品质生活包、智慧家庭包、健康舒适包、软装包”共 6 大增值包，提供从硬装

到软装的一站式精装服务。同时不仅有线下场景样板间，还开发了线上感知体验，包括

网页 3D 浏览以及 VR 虚拟样板间体验，全方位提供定制化精装修服务。 

 

图表 20：公司定制精装修四大产品线 

产品线 产品定位 适合人群 产品特点 

安居 平价精品，适居宜租 单身白领，年轻小夫妻 玩转时尚，主打现代简约风 

宜居 高性价比，爆款产品 主流刚需业主 经济适居，关注全屋收纳 

品居 小资情怀，品味生活 新中产及有孩家庭 中产调性，设计与功能兼备 

华居 低调奢华，品质不凡 精英高管成功人士 尊享生活型，追求高品质 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

4. 财务分析：营收业绩持续高增长 

4.1. 公司营收业绩持续高速增长 

公司自上市以来营收及业绩维持高速增长。公司于 2015 年上市，上市以来发展迅速，

营收业绩高速增长：2016-2018Q3，公司分别实现营业收入 33.4/46.3/45.4 亿元，同比

增长53%/39%/52%；分别实现归母净利润1.0/1.7/1.3亿元，同比增长22%/64%/160%。

此外，公司公告预计 2018年实现实现归母净利 2.55-2.75亿元，同比增长 54.8%-66.9%；

实现归母扣非净利 2.50-2.70 亿元，同比增长 59.7%-72.4%，主要系公司公装业务较去

年同期增长 40%以上。 
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图表 21：公司历年营收及增速  图表 22：公司历年业绩及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率与净利率低于行业平均水平，业务结构调整初有成效，未来利润率有望提升。

2017/2018Q3 公司毛利率为 13.49%/12.71%，低于行业平均水平 0.53/2.15 个 pct（行

业可比公司如下：金螳螂、广田集团、亚厦股份、宝鹰股份、奇信股份、建艺集团）；

2017/2018Q3 公司净利率为 3.69%/3.34%，较行业平均水平分别低 1.50/1.95 个 pct。

公司目前业务结构调整初有成效，2018年定制精装业务及设计业务订单增速均超过70%，

随着订单逐步向收入转化，未来有望不断提升公司盈利能力。 

 

图表 23：公司毛利率与行业对比  图表 24：公司净利率与行业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

费用率与行业平均水平基本一致，研发费用导致近年来管理费用率上升。2017 年公司期

间费用率为 8.11%，高出行业平均水平 2.03%，较去年同期大幅提高 3.12 个 pct，其中

销售/管理/财务费用率分别变动-0.42/+3.01/+0.52 个 pct，管理费用率上升主要原因为

研发费用单独归集至管理费用列示所致。2018Q3 公司期间费用率为 6.85%，基本与行

业平均水平持平。 
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图表 25：公司期间费用率与行业对比  图表 26：公司历年费用率构成 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4.2. 现金流分析：战略投资者增资及项目回款有望带动现金流改善 

公司现金流出较大，战略投资者增资及项目回款有望带动现金流改善。2017 年公司经营

活动产生的现金流量净额为-2.79 亿元，与上年基本持平；投资活动产生的现金流量净额

为净流出 4.23 亿元，较上年多流出一倍。2018Q1-3，公司经营性现金流净额为-0.89 亿

元，投资性现金流净额为 2.29 亿元。公司近年来处于业务开拓期，订单增长迅速，同时

外延并购动作不断，致经营性和投资性现金流量均有较大净流出，公司公告近期由国盛

海通基金拟以对全筑装饰增资的方式获得不超过其 20%的股权，同时随着项目回款持续

提升，未来现金流有望得到改善。 

 

收现比自 15 年起逐年提升，但整体仍偏低。2016-2018Q3 年公司收现比逐年提升，分

别为 64.65%/68.50%/80.80%，呈逐年上升趋势，但分别低于行业平均水平

17.21%/27.53%/12.48%，整体收现比依然处于偏低状态。 

 

图表 27：公司历年经营性及投资性现金流情况  图表 28：公司收现比与同业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4.3. 偿债能力分析：有息资产负债率较低 

在手现金与短期刚性债务比偏低，短期现金流压力较大。截至 2018 年三季度末，公司

在手现金为 4.09 亿元，短期刚性债务为 8.35 亿元，在手现金与短期刚性债务比仅高于

奇信股份及建艺集团，比例偏低，短期现金流压力偏大。 

 

图表 29：截至 2018 年 Q3 公司在手现金及短期刚性债务情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司资产负债率较高，但有息资产负债率偏低。公司 2017/2018Q3 资产负债率分别为

67.84%/74.66%，为可比公司中的最高水平；但公司 2017/2018Q3 的有息资产负债率

仅为 14.54%/16.16%，分别低于行业平均水平 7.53%/6.06 个 pct。 

 

图表 30：公司资产负债率与行业对比  图表 31：公司有息资产负债率与行业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4.4. 杜邦分析：ROE 居中游，销售净利率偏低 

公司 ROE 水平在可比公司中居中游，杜邦分解指标中销售净利率偏低，整体经营较为

稳健。截至 2017 年，公司 ROE 在可比公司中仅次于金螳螂及宝鹰股份。公司近年来 ROE

出现回落主要系上市以来扩张较快，总资产周转率有所下降所致，但 2017 年公司总资

产周转率与权益乘数均在可比公司中均排名第一。 
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图表 32：公司历年杜邦分析拆解 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 33：公司与可比公司 2017 年杜邦分析拆解 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

我们预测公司 2018-2020 年的归母净利润分别为 2.7/3.5/4.4 亿元，同比增长

65%/30%/26%，对应 EPS 分别为 0.50/0.66/0.83 元，2017-2020 年 CAGR 为 39.2%。

当前股价对应 PE 分别为 14/11/8 倍，维持“买入”评级。 

 

图表 34：可比公司估值表 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 
2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

金螳螂 10.53 0.72 0.79 0.91 1.02 14.7 13.4 11.6 10.3 2.20 

东易日盛 17.82 0.83 0.99 1.19 1.43 21.5 17.9 14.9 12.4 3.87 

亚厦股份 6.12 0.27 0.28 0.36 0.51 22.9 21.8 16.8 12.0 1.06 

广田集团 5.84 0.42 0.29 0.29 0.35 13.9 19.8 19.8 16.5 1.27 

奇信股份 17.01 0.66 0.88 1.05 1.30 25.8 19.3 16.2 13.1 1.99 

平均值      19.8 18.5 15.9 12.9 2.08 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价截至 2019/2/26 

 

当前估值处于历史低位。公司历史 PE（TTM）整体高于沪深 300，上市后最高曾达到过

145 倍 PE，当前公司股价对应 PE（TTM）14.7 倍，已经处于上市历史以来的最低区域。 
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图表 35：全筑股份与沪深 300 历史估值（PE_ttm） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 36：公司 PE-Band 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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6. 风险提示 

地产政策调控风险，市场竞争风险，《战略投资框架协议》不能落地风险，原材料及劳动

力成本快速上涨风险等。 

 

1、地产政策调控风险。住宅装饰行业与房地产行业存在一定的关联性。近年来，我国政

府采取了金融、税收、行政等一系列手段对房地产行业进行宏观调控。如果未来政府继

续出台更严厉的调控政策，可能对公司住宅装饰业务的开拓产生不利影响。 

 

2、市场竞争风险。近年来越来越多从事公装的装饰公司切入到住宅装饰领域，如金螳螂、

广田集团等，公司面临的行业竞争压力增大。 

 

3、《战略投资框架协议》不能落地风险。近期与国盛海通基金签署的《战略投资框架协

议》是否实施尚存不确定性，后续合作以最终签署的正式文件为准。 

 

4、原材料及劳动力成本快速上涨风险。若原材料价格及劳动力成本快速上涨，将导致工

程总成本上升，影响公司效益。 
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