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涉足装修机器人引领装修工业化革命 
 
■事项：公司子公司广田香港和广田控股、刘云辉、正端、姜欣、李鹏拟共

同投资设立广田机器人有限公司，广田香港、广田控股分别拟出资 372.5 万

元、627.5 万元，分别占机器人公司 19%、32%的股权，刘云辉等四人合计占

机器人公司 49%的股权。 

■打造建筑装饰机器人龙头企业：参股的刘云辉/正端/姜欣/李鹏分别为香

港中文大学机器人与网络传感器实验室主任/中科院深圳先进技术研究院工

程师/日本东北大学机械工程系助理教授/中科院沈阳自动化研究所博士，曾

承担国家重大科技专项、铃木汽车总装线、国家 863 计划等项目，具有丰富

的机器人研发和工程经验，将大大提高机器人研发并产业化应用的成功率。

机器人公司拟从事机器人的应用及研发、软件开发、系统集成、技术咨询服

务等，计划从物料搬运机器人入手，力争利用 5 年时间成为国内首屈一指的

建筑装饰专业机器人龙头企业。 

■装修机器人极具市场前景，公司走在装修工业化前列：2014 年我国工业

机器人销量达 5.6 万台，预计 2015 年-2017 年年均增速将超过 25%，国内机器

人（本体）市场尚处于竞争初期，外资品牌集中，民族企业市场开拓仍有较

大空间。此次投资介入装修机器人市场符合公司打造“建筑装饰行业首个综

合服务平台”的发展战略，有利于提升平台服务能力。同时由于建筑装饰行

业面临年轻体力劳动者数量下降、用工成本增长的困难，研发建筑装饰机器

人并产业化，有望替代传统装饰工人，推动公司转型升级，想象空间极大。 

■“建筑装饰综合服务+绿色家装 020+家居运营服务”平台战略逐步推进。

公司智能家居品牌图灵猫全面实现智能家电/设施联动，未来将借助精装修及

家装业务抢占增量入口、与物业合作挖掘存量客户需求，有望快速起量。公

司家装 O2O 品牌过家家利用设计+BIM 系统实现所见即所得，体验店有望逐

步落地，依托公司住宅精装修累积实力，发展前景良好。 

■投资建议：我们预测公司 2015/2016/2017 年 EPS 分别为 0.98/1.27 /1.53

元(考虑增发摊薄），当前股价对应 2015/2016 年 23/17 倍 PE。考虑到公司

开拓互联网家装、智能家居和装修机器人的巨大潜力，维持“买入-A”评级。 

■风险提示：应收账款风险，业务转型升级风险。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8,691.3 9,788.0 10,786.3 12,781.8 14,801.3 
净利润 522.9 536.5 644.2 837.7 1,006.3 

每股收益(元) 0.97 1.00 0.98 1.27 1.53 

每股净资产(元) 6.89 7.76 9.72 10.81 12.11 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 22.8 22.2 22.6 17.4 14.5 
市净率(倍) 3.2 2.8 2.3 2.0 1.8 

净利润率 6.0% 5.5% 6.0% 6.6% 6.8% 

净资产收益率 14.1% 12.8% 10.0% 11.8% 12.6% 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.7% 0.9% 1.0% 

ROIC 21.3% 21.8% 16.5% 16.9% 17.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 07 月 02 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8,691.3 9,788.0 10,786.3 12,781.8 14,801.3  成长性      
减:营业成本 7,314.4 8,127.5 8,974.2 10,621.7 12,299.9  营业收入增长率 28.2% 12.6% 10.2% 18.5% 15.8% 

营业税费 285.4 323.5 355.9 434.6 488.4  营业利润增长率 32.4% 3.3% 25.1% 29.5% 20.8% 

销售费用 137.3 156.0 178.0 204.5 222.0  净利润增长率 38.2% 2.6% 20.1% 30.0% 20.1% 

管理费用 145.9 169.7 213.6 242.9 266.4  EBITDA 增长率 52.8% 11.9% 1.7% 28.9% 25.6% 
财务费用 80.2 143.3 -5.9 -8.4 42.4  EBIT 增长率 51.0% 12.0% 1.4% 29.4% 25.9% 

资产减值损失 108.7 227.8 270.0 250.0 230.0  NOPLAT 增长率 58.4% 12.1% -2.0% 30.2% 25.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 5.0% 9.1% 29.4% 27.7% 24.3% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 18.7% 14.2% 52.5% 11.3% 12.2% 

营业利润 619.5 640.0 800.5 1,036.6 1,252.2        
加:营业外净收支 3.3 7.4 4.4 3.8 5.2  利润率      

利润总额 622.8 647.4 804.9 1,040.4 1,257.4  毛利率 15.8% 17.0% 16.8% 16.9% 16.9% 

减:所得税 94.6 97.7 144.9 182.1 226.3  营业利润率 7.1% 6.5% 7.4% 8.1% 8.5% 

净利润 522.9 536.5 644.2 837.7 1,006.3  净利润率 6.0% 5.5% 6.0% 6.6% 6.8% 

       EBITDA/营业收入 8.3% 8.3% 7.6% 8.3% 9.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.0% 8.0% 7.4% 8.0% 8.7% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 2,119.2 2,308.9 2,983.7 3,195.5 3,404.3  固定资产周转天数 15 14 14 13 12 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 89 83 92 104 117 

应收帐款 4,589.0 6,833.0 6,350.3 9,555.9 9,603.6  流动资产周转天数 303 339 357 359 362 
应收票据 633.9 236.2 722.7 413.6 902.2  应收帐款周转天数 162 210 220 224 233 

预付帐款 131.4 160.9 153.3 212.5 219.7  存货周转天数 25 24 24 24 24 

存货 625.1 692.7 753.2 958.1 1,023.5  总资产周转天数 331 371 391 389 389 

其他流动资产 7.3 106.3 106.3 116.9 128.6  投资资本周转天数 113 107 117 126 137 
可供出售金融资产 - 24.0 8.0 10.7 14.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 29.0 0.9 0.9 0.9 0.9  ROE 14.1% 12.8% 10.0% 11.8% 12.6% 

投资性房地产 7.5 11.7 11.7 11.7 11.7  ROA 6.0% 4.9% 5.5% 5.5% 6.3% 

固定资产 371.0 408.5 437.0 483.7 529.4  ROIC 21.3% 21.8% 16.5% 16.9% 17.0% 
在建工程 28.4 20.6 41.0 63.9 86.3  费用率      

无形资产 48.3 58.1 55.8 53.5 51.2  销售费用率 1.6% 1.6% 1.7% 1.6% 1.5% 

其他非流动资产 246.5 465.6 459.7 475.1 494.9  管理费用率 1.7% 1.7% 2.0% 1.9% 1.8% 

资产总额 8,836.7 11,327.2 12,083.5 15,551.9 16,470.6  财务费用率 0.9% 1.5% -0.1% -0.1% 0.3% 

短期债务 705.0 699.5 - 231.6 537.7  三费/营业收入 4.2% 4.8% 3.6% 3.4% 3.6% 
应付帐款 2,340.8 3,279.3 2,818.2 4,400.6 3,822.9  偿债能力      

应付票据 579.3 867.7 730.0 1,161.0 1,028.8  资产负债率 57.6% 62.2% 46.0% 53.3% 50.5% 

其他流动负债 862.5 1,549.7 1,476.3 1,603.4 1,771.4  负债权益比 135.6% 164.5% 85.0% 114.0% 102.1% 

长期借款 - - - 474.9 859.4  流动比率 1.81 1.62 2.20 1.95 2.13 

其他非流动负债 598.8 647.6 528.4 414.3 300.7  速动比率 1.67 1.51 2.05 1.82 1.99 
负债总额 5,086.3 7,044.0 5,552.9 8,285.8 8,320.9  利息保障倍数 8.73 5.47 -133.88 -122.25 30.56 

少数股东权益 39.1 104.1 120.0 140.6 165.3  分红指标      

股本 517.2 517.2 659.4 659.4 659.4  DPS(元) 0.14 0.15 0.15 0.19 0.23 

留存收益 3,194.1 3,661.9 5,751.3 6,466.0 7,325.0  分红比率 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 3,750.3 4,283.3 6,530.7 7,266.0 8,149.7  股息收益率 0.7% 0.7% 0.7% 0.9% 1.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 528.2 549.7 644.2 837.7 1,006.3  EPS(元) 0.97 1.00 0.98 1.27 1.53 
加:折旧和摊销 30.6 33.2 30.4 35.6 41.2  BVPS(元) 6.89 7.76 9.72 10.81 12.11 

资产减值准备 108.7 227.8 - - -  PE(X) 22.8 22.2 22.6 17.4 14.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.2 2.8 2.3 2.0 1.8 

财务费用 82.8 158.0 -5.9 -8.4 42.4  P/FCF 21.3 43.0 -15.4 43.9 41.1 

投资损失 - - - - -  P/S 1.4 1.2 1.4 1.1 1.0 
少数股东损益 5.2 13.1 15.8 20.6 24.7  EV/EBITDA 12.7 8.2 14.7 11.7 9.6 

营运资金的变动 -282.2 -124.1 -829.2 -1,043.1 -1,179.7  CAGR(%) 17.6% 23.3% 20.2% 17.6% 23.3% 

经营活动产生现金流量 -57.5 245.3 -144.7 -157.5 -65.1  PEG 1.3 1.0 1.1 1.0 0.6 

投资活动产生现金流量 81.3 15.3 -61.0 -105.7 -110.6  ROIC/WACC 2.2 2.3 2.1 2.1 2.0 

融资活动产生现金流量 481.8 367.6 880.5 474.9 384.5  REP 1.5 0.9 1.5 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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 分析师声明 

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，
特此声明。 
 

 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

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

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

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

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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