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迎腾飞契机的区域装饰龙头 
  

2016 年 2 月 24 日   买入（首次） 

当前价：8.78 元 

目标价：11.40 元 

   

投资要点   

 山东地区装饰行业龙头。公司主要从事大型公共建筑装饰、幕墙等施工及
设计业务，收入基本来自华东区域，是山东省唯一连续十五年荣获“全国
建筑工程装饰奖”、连续十三年蝉联“中国建筑装饰行业百强企业”的企
业，是山东地区当之无愧的行业龙头。 

 “大行业小企业”逻辑虽遭挑战，但依然有效，未来料强者恒强。2014
年全国装饰行业产值 3.16 万亿元，龙头企业金螳螂年收入 207 亿元，市
占率不足 1%，业内竞争非常分散。受龙头股业绩压力影响，“大行业小企
业”传统逻辑目前尽管遭遇了较大挑战，但依然有效：1）总需求增速下
滑，龙头因目标市场尚未快速切换，业绩必然受影响，并非需求极度恶化
原因；2）企业数量逐年减少，集中度持续提升的路径并未改变；3）需求
低迷加速集中度提升，目标市场延伸有望扭转龙头业绩下滑趋势。 

 公司竞争力突出，成功上市助其腾飞。品牌、资金、管理是装饰行业竞争
的关键，公司工程经验丰富，多次获得国家级工程奖，是山东唯一蝉联十
三年“中国建筑装饰行业百强”的装饰企业，品牌优势明显；医疗、酒店、
体育场馆等专业工程能力突出，设计能力强大，而较强的盈利能力和周转
能力也体现出公司较强的管理能力；公司 2014 年新三板上市，大大提高
了公司形象和品牌知名度，也提高了资金实力，为进一步资本运作打开了
空间，公司有望乘上市之机实现腾飞式发展。 

 主业成长路径清晰，涉足互联网彰显积极转型态度。公司未来传统主业发
展主要有两个方向：1）开拓市场增加收入，一方面青岛乃至周边区域装
饰市场规模超过千亿元，公司有望凭借卓越的市场口碑，拓展产品线，深
挖区域市场潜力，另一方面依托以往省外乃至海外的工程经验，积极开拓
阜外市场；2）盈利能力逐步提升，单体项目规模提高、公司整体规模增
加、成本控制、精细化管理等推动盈利能力提升。除此之外，公司成立青
岛东亚互联网科技有限公司，开始了在互联网领域的积极探索，同时也彰
显了公司积极转型的态度与决心。 

 风险因素：区域扩张受阻、未能进入挂牌公司创新层、应收款坏账风险等。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们预计公司 2015-2017 年EPS分别为 0.72
元、0.95 元、1.21 元，目前股价对应 PE 估值分别为 12X、9X、7X。参
考同业新三板上市公司中标集团、行业龙头金螳螂、亚厦股份等公司估值，
并考虑到公司规模体量较小，管理水平及成长性较为突出，传统主业成长
路径清晰，转型升级态度积极，我们给予公司 2016 年 PE12 倍估值，对
应目标价 11.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

主要财务指标及盈利预测   

项目/年度 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入(百万元) 650  855  1128  1404  1696  

增长率 YoY% 29.3  31.4  32.0  24.5  20.8  

净利润(百万元) 19  35  51  67  85  

增长率 YoY% 241.3  86.6  45.7  31.6  27.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.27  0.50  0.72  0.95  1.21  

毛利率% 11.4  12.2  12.3  12.5  12.7  

净资产收益率 ROE% 28.7  27.4  17.6  19.6  20.8  

PE 33  18  12  9  7  

PB 5.1  3.5  2.1  1.8  1.5  

EV/EBITDA 36  21  14  11  8  

资料来源：Wind，中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 2 月 23 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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公司概览：成长性突出的区域装饰龙头 

山东地区装饰行业龙头企业。东亚装饰前身是成立于 1993 年的青岛东亚建筑装饰工程

公司，2013 年股份改制，2014 年成功登陆新三板，是一家拥有建筑装饰设计甲级、施工壹

级，幕墙设计与施工一体化壹级资质，同时集建筑智能、防腐保温、园林古建筑为一体的专

业装饰企业，公司主要从事大型公共建筑装修施工项目、幕墙工程施工项目及室内外建筑装

饰设计、幕墙装饰设计，同时也承接少量住宅装饰项目。公司是山东省唯一连续十五年荣获

“全国建筑工程装饰奖”、连续十三年蝉联“中国建筑装饰行业百强企业”的企业，业务收入

绝大部分都来自于华东区域。 

业绩高速增长。公司 2011-2014 年间，公司营业总收入从 3.72 亿元增加至 8.55 亿元，

净利润从 528 万元提高到 3473 万元，年均复合增速分别达到 32.0%、87.4%，保持着快速

增长态势。2015 年上半年在需求面临一定压力情况下，公司实现营业收入 3.83 亿元，归母

净利润 1558 万元，分别增长 51.2%、129.4%，显著高于其他装饰公司。1 月份公司发布 2015

年业绩预告，预计归属于挂牌公司股东净利润为 5000-5200 万元，同比增长 43.9%-49.7%。 

图 1：2011-2014 年营收复合增长率 32% 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

 图 2：2011-2014 年净利复合增长率 87% 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

股权结构：青岛建东投资控股有限公司是公司控股股东，持有其 59.18%股权。董事长杨

建强先生直接持有东亚装饰 5.06%股权，并持有建东投资 45.62%股权，是公司实际控制人。 

图 3：东亚装饰股权结构 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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行业空间大、集中度低，转型升级成当前主流 

市场空间巨大，“大行业小公司”逻辑依然成立 

行业总产值接近 4 万亿元，成长天花板高。根据中国建筑装饰协会数据显示，2014 年全

国建筑装饰行业总产值达到 3.16 万亿，根据《建筑装饰业“十二五”规划》，2015 年预计将

达到 3.8 万亿元。与此同时，作为行业龙头，金螳螂年收入规模 207 亿元，市场占有率不足

1%，公装百强企业平均产值 17.6 亿元，幕墙百强企业平均年产值 15.3 亿元，占行业份额也

不足 10%，说明行业空间巨大，竞争较为分散，行业天花板高。 

图 4：国内装饰行业产值保持持续较快增长 

 
资料来源：装饰协会，中信证券研究部 

2015 年以来龙头企业业绩下行，“大行业小公司”逻辑遭遇挑战。行业的竞争格局，叠

加 2006-2014 年的高速成长的业绩验证，“大行业小企业”逻辑被市场普遍接受，也就是说，

装饰行业市场空间大，未来将强者恒强，优势企业有望充分受益行业集中度的提升。然而进

入 2015 年以来，随着行业龙头企业的业绩压力显现，比如前三季度金螳螂、洪涛股份净利

润与去年基本持平，而广田股份、亚厦股份等净利润下滑近 20%，“大行业小企业”逻辑遭

遇了较大挑战。 

“大行业、小企业”逻辑依然有效，目标市场延伸是可能的实现路径： 

1）需求增速下滑对龙头企业的业绩影响是短期必然，但并不能否认“大行业小企业”成

长逻辑。由于各种规模企业的市场定位不同，在集中度很低的装饰行业，需求增速下滑初期，

龙头企业也将不可避免地承受较大压力，一方面因为对于大型企业无法短时间内将目标市场

进行切换，另一方面因为本轮需求调整从停建楼堂馆所开始，地方政府财政压力、地产整体

景气低迷等对高端装饰需求产生了更为不利的影响。 

2）集中度正在逐步提升。根据行业协会公布的数据，2005 年全国共有装饰企业

19 万家，2014 年下降至 14 万家，与此同时行业规模却从 8800 亿元增加到 3.16 万亿元，

百强企业年均收入也在不断提高。 
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图 5：装饰企业数量持续下降 

 
资料来源：装饰协会、中信证券研究部 

 图 6：百强企业年均收入不断提高 

 
资料来源：中装新网、中信证券研究部 

3）需求低迷有望加速集中度提升过程，目标市场延伸是最可能实现路径。近年来经济下

行压力较大，固定资产投资增速持续下行，2015 年全年投资增速下滑至 10%，创近年来最

低水平，建筑装饰行业需求相对低迷，市场竞争有所加剧，这种背景下，优势企业凭借强大

的资金实力、品牌、渠道等竞争力有望占领更多市场，最终加速提高行业集中度，当然在整

体需求低迷背景下，对于企业占领市场的实现路径更可能是延伸其目标市场，比如金螳螂从

原来的公装向定制精装等领域渗透。 

图 7：固定资产投资增速不断下滑（%） 

 
资料来源：wind、中信证券研究部 

 图 8：地产新开工低迷（新开工面积累计同比，%） 

 
资料来源：wind、中信证券研究部 

品牌、资金、管理是竞争关键，“上市”能极大提升企业竞争力 

对建筑装饰企业来说，市场普遍认为竞争壁垒不高，普遍缺乏核心竞争力，这导致了行

业盈利能力偏低。其实，“业务承接能力”能够集中体现一个装饰企业的竞争实力，其中最直

接的指标是“中标率”，而决定这个指标的是管理能力、资金实力及品牌影响力，这些构成了

装饰行业的竞争关键。 

1）品牌影响力：品牌影响力是装饰企业的综合实力的重要体现，是影响其业务承接的重

要因素，因此也是装饰企业较为关键的竞争要素，一般来说是由过往工程业绩、行业排名、

企业上市等因素综合评定。 

2）资金实力：装饰行业的业务承接和项目开展均需要大量的营运资金，比如各类保函以

及材料预付款等，同时业主付款进度和装饰企业采购付款进度之间往往存在时间差，因此资

金往往会成为企业发展的瓶颈之一。 
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3）管理能力：首先，管理是工程质量和服务的保障，高质量的产品和服务是争取用户、

占领市场的根本保证，而质量是通过工程管理来实现的。其次，能够保证工程进度，另外管

理也是成本控制的关键。异质性特征导致相对较高的管理难度、相对较弱的原材料采购议价

能力，通过有效管理可减少施工过程材料损耗，控制成本，提升盈利。 

图 9：装饰行业竞争要素 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

企业上市能大大提高其市场竞争力。企业成功登陆资本市场，能够大大提高其市场竞争

力： 

1）显著提升其品牌影响力。全国建筑装饰企业数量达到 14 万家，但截止到目前为止成

功上市的企业（包括新三板）约 20 家，凭借资本市场其品牌影响力得到大大提高。 

2）提高资金实力。一方面增加了直接融资等融资渠道，另一方面也有助于提高银行信贷

额度。 

3）通过管理规范化，有助于提高企业管理水平。 

我们也可以从上市公司的上市后的表现可以看出，比如金螳螂自 2006 年上市以来，营

收增长提速，业绩增长提速更为明显。 

图 10：金螳螂上市业绩增长出现加速 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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转型升级大势所趋，触网成当前主流方向 

从当前形势下，无论是客观环境，还是主观上，装饰行业转型是大势所趋： 

客观上看，装饰行业市场空间尽管很大，但增速放缓，需求压力加大是不争事实。与此

同时，中国经济处于转型的窗口期，新兴产业正快速崛起，新兴产业与传统装饰行业的结合

有望大大改变其服务内容、商业模式并为其打开新的市场空间，因此传统装饰企业有必要在

经济转型过渡期，朝着新兴经济方向转型升级。 

主观上看，对于装饰企业来说，一方面可以通过信息化技术的应用，如 ERP、BIM 等提

高公司本身的工厂化水平和市场竞争力，通过“互联网+”改变其原有商业模式，另一方通过与新

兴经济的结合，实现价值重估。 

目前在 A 股上市的行业龙头均在积极寻求转型升级。从 2014 年开始建筑装饰企业纷纷

通过自建、参股或外延并购方式进入其他新兴领域，其中以互联网家装为主，洪涛股份还积

极朝互联网教育转型。 

表 1：装饰龙头纷纷转型升级 

公司 简介 

亚厦股份 并购炫维网络，并成立未来加电子商务公司，创建[蘑菇+]互联网家装品，进入互联网家装领域 

宝鹰股份 以 1.08 亿元参股上海鸿洋电子商务有限公司 20%的股权，进入家居电商领域 

洪涛股份 
收购中装新网，创立优装美家互联网家装平台；收购跨考网、学尔森等教育服务公司进入职业教
育领域 

金螳螂 与家装 e 站分手后，创建金螳螂*家互联网家装品牌。 

全筑股份 发布定增预案，拟投入建设全生态家居服务平台 

神舟长城 拓展医疗产业 PPP 领域 

资料来源：相关公司公告，中信证券研究部 

万事俱备，上市东风助公司腾飞 

项目工程经验丰富、品牌优势明显 

公司承建了众多地标性建筑，省内外甚至海外工程经验非常丰富。东亚装饰承建了国家

海洋实验室、第二十九届奥运会帆船中心，十一届全运会青岛游泳跳水馆、综合馆，第二十

三届山东省运会综合指挥中心，青岛国际机场，青岛大剧院，青岛地铁三号线公共区域装饰

工程以及 2014 青岛世界园艺博览会植物馆、指挥中心、接待中心、博物馆等众多标志性项

目，省外市场承建了西藏日喀则市政府办公楼、南京江宁万达广场、江苏省电力公司等标志

性项目；同时公司积极开拓国外市场，承建了阿尔及利亚世界贸易中心大厦、利比亚岗福德

项目等大型工程。 
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图 11：公司项目-国家海洋实验室 

 
资料来源：公司网站、中信证券研究部 

 图 12：公司项目-奥运会帆船中心 

 
资料来源：公司网站、中信证券研究部 

图 13：公司项目-青岛地铁公共区装饰工程 

 
资料来源：公司网站、中信证券研究部 

 图 14：公司项目-青岛世界园艺博览会 

 
资料来源：公司网站、中信证券研究部 

国家级工程奖多次获得者，山东唯一蝉联十三年“中国建筑装饰行业百强”装饰企业。

截止到 2015 年，公司累计获“国家优质工程奖” 7 项、全国建筑装饰行业科技示范工程奖、

科技创新成果奖 71 项、“全国建筑工程装饰奖” 53 项，连续十五年荣获“全国建筑工程装

饰奖”，还多次被授予“全国建筑工程装饰奖星级明星企业”，同时公司是山东省唯一一家连

续十三年蝉联“中国建筑装饰行业百强”的装饰企业，并且排名逐年提高，在山东省及周边

区域持续保持明显竞争优势。 

图 15：公司在全国装饰百强企业排名中稳步提高 

 
资料来源：装饰行业协会，中信证券研究部 
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强大的专业工程能力和设计能力，突出的管理能力 

公司在专业工程领域拥有突出优势。近年来承接了“青岛海尔洲际大酒店（五星级）”、

“青岛凯宾斯基饭店（五星级）”等多项宾馆酒店项目；“第二十九届奥运会青岛国际帆船中

心”、“国家帆船帆板队海上训练基地”等多项体育场馆项目；“青岛市市立医院”、“青岛市妇

女儿童医院”等多项医疗卫生系统项目。2013 年被中国装饰业协会评为“酒店类最佳专业化

装饰企业”、“文体场馆类最佳专业化装饰企业”、“医疗卫生最佳专业化装饰企业”。 

图 16：公司拥有较强的酒店、体育场馆、医疗等专业工程能力 

 
资料来源：公司网站，中信证券研究部 

较强的设计能力。截至 2015 年 12 月 31 日,公司拥有装饰设计人员 40 人，其中拥有工

艺美术师 6 人，助理工艺美术师 13 人；被中国装饰业协会评为资深室内设计师 4 人、高级

室内建筑师 13 人、杰出中青年室内建筑师 3 人、室内建筑师 4 人；获得“全国建筑工程装

饰奖”优秀项目设计师称号 12 人。参与设计青岛世界园艺博览会世园大厦、青岛地铁、青岛

国际啤酒城、延边朝鲜族自治州国家质检中心、延吉长白山老年公寓等省内外重点工程，连

年被中国建筑装饰协会评为“全国建筑工程装饰奖（设计类）”、“绿色环保设计五十强企业”、

“中国建筑装饰设计机构五十强企业”等荣誉称号。 

突出的盈利能力和周转能力体现其管理能力。管理能力对于装饰企业是极为关键的，但

它是一个较为综合的指标，我们这里主要考察两个指标，一是净资产收益率，二是营业周期。

我们可以看到，在图 17、18 显示的 8 家新三板装饰公司中，2014 年东亚装饰净资产收益率

达到 36%，高于其他所有公司；公司营业周期为 112 天，明显低于其中 5 家公司，这体现了

公司较为突出的管理能力。 

图 17：在新三板装饰公司中，东亚装饰营业周期较短 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 
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图 18：在新三板装饰公司中，东亚装饰 ROE 相对较高 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

体量尚小，上市为其带来腾飞新机遇 

行业空间巨大，年市场规模接近 4 万亿元，尽管行业需求增速面临着一定压力，但公司

作为品牌影响力、资金实力、管理能力等竞争力突出的企业，目前体量尚小。在新三板上市

公司中，公司营收规模目前低于中标集团，与 A 股上市公司相比，公司体量相对更小，营收

规模仅为金螳螂 5%左右，公司发展潜力巨大。 

图 19：新三板装饰公司营收规模比较（百万元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

图 20：新三板装饰公司净利润规模比较（万元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 
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公司于 2014 年成功在新三板上市，首先大大提高了公司形象和品牌知名度，增强了其

市场竞争力，另一方面提高了公司资金实力。公司上市以来，先后在 2014 年 8 月、2015 年

7 月完成了两次定增，共募集资金 1.5 亿元，并且后续融资渠道畅通。除此之外，我们认为

企业上市也为公司进一步的资本运作打开了空间，公司有望通过上市实现新一轮的腾飞式

发展。 

主业成长路径清晰，涉足互联网转型态度积极 

深挖华东市场潜力、积极拓展阜外市场 

东亚装饰主要从事青岛地区高端公共建筑装饰市场的设计与施工业务，在山东其他重点

城市如济南、烟台、威海等地方也具备较强的市场影响力。依托公司丰富的项目经验、突出

的品牌优势、强大设计及工程管理能力，我们认为公司未来业务发展潜力主要来自于两个

方面： 

1）在华东区域深挖市场潜力，拓展公司产品线。我们在前文中已经阐述，“大行业小企

业”逻辑遭遇挑战的重要原因，是行业需求下滑已经开始，企业目标市场还未来得及切换。

公司作为山东省内唯一蝉联十三年“中国建筑装饰行业百强”的装饰企业，品牌优势明显。

同时 2014 年青岛固定资产投资规模达到 5766 亿元，假设 60%通过建筑工程进行转化，装

饰专业工程占建筑工程比重 30%，那么青岛地区年装饰行业规模达到 1038亿元，而公司 2014

年营业收入不足 10 亿元，因此深度挖掘本地市场潜力对东亚装饰来说也大有可为。我们认为

凭借多年工程业绩积累市场口碑，公司有望通过产品线的拓展，更为深度地挖掘市场潜力。 

图 21：公司绝大部分收入来自于华东区域（万元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

图 22：青岛固定资产投资规模高达 5766 亿元 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 
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2）积极拓展阜外市场。尽管公司目前外地收入占比比较低，但阜外市场有望成为支撑公

司持续快速发展的关键，一方面公司已经在省外，甚至是海外承接并完成了具有影响力的工

程项目，比如南京江宁广播中心、西藏日喀则行政中心，阿尔及利亚世贸中心大厦、中国驻

莱索托王国大使馆等，具备阜外市场开拓和项目管理经验；另一方面公司成功上市，有助于

切入外地的高端装饰市场。 

在手订单充足，盈利能力有望提升 

2015 年上半年公司新签订单 6.7 亿元，占 2014 年公司营业收入的 78%，在手订单充足

为公司业绩增长奠定了坚实基础。2015 年公司预计营业收入达到 11—11.5 亿元，同比增长

28.7%-34.6%，归属于挂牌公司股东净利润为 5000-5200 万元，同比增长 43.9%-49.7%。 

表 2：2015 年上半年公司前十大中标项目 

序号 工程名称 合同价款（元） 

1 青岛市地铁运营控制中心装饰工程、幕墙工程 169,870,188.50  

2 海军潜艇学院 1817 办公楼精装修工程 65,000,000.00  

3 青岛第三十九中学规划建设项目装饰工程 55,688,000.00  

4 山东大学青岛校区一期博物馆装饰工程、幕墙工程 48,479,321.65  

5 中国石油化工股份有限公司青岛安全工程研究院新址建设工程装饰装修工程 45,503,589.36  

6 青岛崂山湾酒店装修改造工程 37,962,125.09  

7 国家（青岛）通信产业园装修装饰及智能化工程 27,180,119.86  

8 李沧区广水路小学装饰装修工程 23,715,879.59  

9 金融中心大厦项目户内精装修工程 22,948,195.69  

10 枣庄市体育馆游泳馆精装修工程 15,000,000.00  

合计 511,347,420  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 23：毛利率稳步提升（%） 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

 图 24：净利率快速提升 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

2011-2014 年间，公司毛利率从 11.09%提高至 12.15%，净利率从 1.42%提高至 4.06%，

我们预计公司未来收入继续保持较快增长的同时，其盈利能力也有望提高，增长质量也有望

提升： 

1）目前公司盈利能力与其他 A 股上市装饰企业相比，明显偏低。2014 年金螳螂净利润

率高达 9.18%，远远高于东亚装饰； 

2）随着公司快速发展，其单体项目规模和公司规模有望增加，规模效应逐步明显； 

3）成本控制的进一步加强以及精细化管理增强。公司一方面通过实施全面预算、材料比

价、内部审计等措施提高项目盈利能力，另一方面公司积极推进项目属地自主采购权，与优

质供应商进行战略合作，提高规模化议价和采购能力。 
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图 25：公司盈利能力明显低于其他 A 股装饰上市公司 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

涉足互联网，彰显转型积极态度，寻求业务新空间 

公司 2015 年成立了青岛东亚互联网科技有限公司，开始了在互联网领域的积极探索。

公司在这方面布局的主要目的是，优化公司战略布局，打造装饰业务线上线下（O2O）一体

化的整合交易服务平台。通过涉足互联网，一方面，为公司注入互联网基因，开启电商业务

与装饰业务的蓝海市场；另一方面，充分利用公司在品牌、管理、资金、技术等方面的优势，

通过崭新的业务承接模式，拓展装饰业务，培育新的利润增长点。 

尽管从目前看公司在互联网方面还没有进一步的明确动作，但这至少说明了，作为中小

型民营装饰企业，公司顺应行业转型大势，积极探索转型升级的态度。同时考虑公司规模尚

且不大，但市场知名度较高，管理水平较好，我们预计公司有望在不久将来迈出转型升级的

实质性步伐。 

风险提示 

区域扩张受阻。公司过往业绩显示了极佳成长性，但全国范围看，装饰行业需求面临着

一定压力，除了深挖本地市场潜力外，区域外市场拓展将成为支撑其持续发展的重要条件之

一。尽管公司已经具备了较强的资金、品牌、管理等方面能力，但由于地方保护等因素建筑

市场存在一定的区域壁垒，如果公司区域扩张不达预期，那么高成长持续性有可能受阻。 

未能进入挂牌公司创新层风险。全国股转系统 5 月将对新三板公司进行分层筛选，按照

目前公司的各项指标看，基本满足“创新层”分层标准。如果 4 月底之前股价出现下跌或其

他因素导致公司未能进入创新层，那么可能会对公司未来融资、交易等方面产生不利影响，

对其估值也不利。 

应收款坏账风险。截止 2015 年 6 月底，公司应收款余额达到 2.87 亿元，占资产总额

50.45%。尽管公司应收款绝大多数处于合同约定的期限之内，但如果经济下滑导致下游客户

资金状况恶化，公司应收款将面临一定的无法回收风险，届时将对公司业绩造成较大压力。 
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关键假设与盈利预测 

关键假设 

1、假设公司阜外市场开拓和本地市场潜力挖掘顺利，2015-2017年营收增速分别为 32%、

24.5%、20.3%； 

2、单体项目规模增加和公司营收规模扩大后，毛利率稳步提升，预计 2015-2017 年分

别为 12.3%、12.5%、12.7%； 

3、销售费用率保持稳定，管理费用率和营业税率稳步下滑。 

表 3：公司盈利预测关键假设 

 
2014 2015E 2016E 2017E 

装饰收入(万元） 85,453  112,797  140,433  169,643  

增速 31.4% 32.0% 24.5% 20.8% 

毛利率 12.15% 12.30% 12.50% 12.70% 

营业税及附加 2.39% 2.24% 2.20% 2.20% 

销售费用率 0.11% 0.10% 0.10% 0.10% 

管理费用率 4.24% 4.10% 4.10% 4.00% 

资料来源：wind，中信证券研究部 

预计公司 2015-2017 年净利润复合增速 34.7% 

我们预计公司 2015-2017 年归属于挂牌公司股东净利润分别为 5062 万元、6661 万元、

8488 万元，同比增速分别为 45.7%、31.6%、27.4%，对应 EPS 分别为 0.72 元、0.95 元、

1.21 元，目前股价对应 PE 估值分别为 12X 倍、9X 倍、7X 倍。 

估值及投资评级：首次覆盖给予“买入”评级 

公司主要从事公共建筑装饰、幕墙等专业工程，公司积极涉足互联网，但互联网业务模

式尚未清晰，我们认为其估值可以参考新三板中从事装饰业务的公司中有一致盈利预期的中

标集团（833014），由于新三板中有一致盈利预测标的个股仅一家，可以参考 A 股行业龙头

金螳螂（002081.sz）、亚厦股份（002375.sz），可比公司 2016-2017 年预测 PE 均值分别为

12 倍、10 倍。我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.72 元、0.95 元、1.21 元，目前股

价对应 PE 估值分别为 12X、9X、7X，考虑到公司规模体量较小，管理水平及成长性较为突

出，传统主业成长路径清晰，转型升级态度积极，我们给予公司 2016 年 PE12 倍估值，对应

目标价 11.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE（倍） EPS 

CAGR 

（%） 

PEG 

（倍） 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 

002081.sz 金螳螂 13.81 243 1.07 1.07 1.17 1.31 13  13  12  11  6.98  1.85  

002375.sz 亚厦股份 13.22 177 0.77 0.72 0.82 0.95 17  18  16  14  7.25  2.53  

833014 中标集团 6.84 21.86 0.48 0.57 0.79 1.17 14  12  9  6  34.58  0.35  

002842.SZ                   25        

平均 
       

15  14  12  10  
 

2  

430376 东亚装饰 8.78 6.15 0.5 0.72  0.95  1.21  18  12  9  7  34.26  0.35  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 2 月 23 日收盘价；可比公司盈利预测使用 Wind 一致预期  
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利润表 (百万) 
 
资产负债表 (百万) 

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

 

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入 650  855  1,128  1,404  1,696  货币资金 88  85  236  259  300  

营业成本 576  751  989  1,229  1,481  存货 18  30  40  49  59  

毛利率 11.36% 12.15% 12.30% 12.50% 12.70% 应收账款 180  297  391  506  625  

营业税金及附加 20  20  25  31  37  其他流动资产 36  20  32  42  49  

营业费用 1  1  1  1  2  流动资产 322  433  699  855  1,033  

营业费用率 0.13% 0.11% 0.10% 0.10% 0.10% 固定资产 2  2  2  1  1  

管理费用 29  36  46  58  68  长期股权投资 0  0  0  0  0  

管理费用率 4.47% 4.24% 4.10% 4.10% 4.00% 无形资产 0  1  1  1  1  

财务费用 0  -1  -2  -2  -3  其他长期资产 2  23  24  25  26  

财务费用率 0.07% -0.10% -0.14% -0.18% -0.16% 非流动资产 5  26  27  27  28  

投资收益 0  0  0  0  0  资产总计 326  458  725  883  1,061  

营业利润 22  40  60  78  100  短期借款 0  0  0  0  0  

营业利润率 3.36% 4.65% 5.28% 5.57% 5.88% 应付账款 197  280  369  458  552  

营业外收入 0  1  0  0  0  其他流动负债 64  52  70  84  100  

营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 261  332  438  542  653  

利润总额 22  41  60  78  100  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 3  6  9  12  15  其他长期负债 0  0  0  0  0  

所得税率 14.68% 15.08% 15.00% 15.00% 15.00% 非流动性负债 0  0  0  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0  0  负债合计 261  332  438  542  653  

归属于母公司股

东的净利润 
19  35  51  67  85  股本 38  50  70  70  70  

净利率 2.86% 4.06% 4.49% 4.74% 5.00% 资本公积 13  31  131  131  131  

每股收益 (元)(摊

薄) 
0.27  0.50  0.72  0.95  1.21  股东权益合计 65  127  287  340  408  

      
少数股东权益 0  0  0  0  0  

现金流量表  （百万元） 
负债股东权益总

计 
326  458  725  883  1,061  

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F   

净利润 19  35  51  67  85  主要财务指标 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

少数股东损益 0  0  0  0  0  增长率（%）           

折旧和摊销 1  1  0  1  1  营业收入 29.3  31.4  32.0  24.5  20.8  

营运资金变动 3  -14  -18  -41  -39  营业利润 238.8  81.7  49.6  31.5  27.5  

其他 68  -54  7  7  9  净利润 241.3  86.6  45.7  31.6  27.4  

经营现金流 90  -32  39  34  56  利润率（%） 
     

资本支出 -20  0  0  0  0  毛利率 11.4  12.2  12.3  12.5  12.7  

投资收益 0  0  0  0  0  EBIT Margin 3.7  5.4  5.9  6.1  6.4  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 3.9  5.5  5.9  6.1  6.4  

其他 0  0  0  0  0  净利率 2.9  4.1  4.5  4.7  5.0  

投资现金流 -20  0  0  0  0  回报率（%） 
     

发行股票 0  31  120  0  0  净资产收益率 28.7  27.4  17.6  19.6  20.8  

负债变化 50  31  0  0  0  总资产收益率 5.7  8.9  8.6  8.3  8.7  

股息支出 -50  -31  -10  -13  -17  其他（%） 
     

其他 -13  -4  2  2  3  资产负债率 80.1  72.4  60.4  61.4  61.5  

融资现金流 -13  27  111  -11  -14  所得税率 14.7  15.1  15.0  15.0  15.0  

现金净增加额 57  -5  151  23  41  股利支付率 40.3  29.1  20.0  20.0  20.0  

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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