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Tabl e_Title 

广田股份（002482.SZ） 

智能家居结合互联网医疗，转型思路日渐清晰 
Table_Summary  

核心观点： 

 合作对方拥有国内最大的互联网医疗服务平台 

宁远科技旗下的“就医 160”提供预约挂号、导医咨询、分级诊疗、医

患社区、慢病及健康管理等服务，是北上广深唯一被政府指定为官方挂号

平台的互联网医疗服务平台。“就医 160”成功预约挂号人次突破 3800 万，

居全国第一。 

 图灵猫”率先发力医疗健康领域 

广田智能首创的智能家居品牌“图灵猫”，其最具优势的地方是它的开

放性和兼容性，支持市面上超过 95%的家电，将智能管家效能最大化。 

 在医疗领域合作可能只是一个开始，想象空间已经打开 

智能家居系统包括多种功能，不仅仅限于医疗健康领域。 

 互联网家装思路日渐清晰，目标明确 

公司互联网家装转型的思路主要为：先采取直营摸索的方式，用自己

的工人保证客户的体验，在管理模式成熟以后再考虑引进加盟商和外包。 

 投资建议 

凭借在住宅精装修领域的龙头地位以及多年的装饰经验，公司强势进

军智能家居、定制精装、互联网家装、装饰机器人等多元业务，可见公司

做大做强的决心。公司智能家居率先发力医疗健康领域，有助于公司抢夺

家装入口价值。我们看好公司未来发展，预计公司 2015-2017 年 EPS 为 1.11、

1.26、1.44 元，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示 

市场流动性风险，新业务推进不达预期。 
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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 8,691.33 9,787.97 10,817.24 11,986.40 13,237.47 

增长率(%) 28.23% 12.62% 10.52% 10.81% 10.44% 

EBITDA(百万元) 838.92 1,044.37 1,092.90 1,225.82 1,365.42 

净利润(百万元) 522.93 536.54 599.80 678.17 775.43 

增长率(%) 38.15% 2.60% 11.79% 13.07% 14.34% 

EPS（元/股） 0.971 0.997 1.114 1.260 1.441 

市盈率（P/E） 19.38 14.58 15.97 14.12 12.35 

市净率（P/B） 2.73 1.87 2.05 1.83 1.63 

EV/EBITDA 11.11 6.52 9.80 9.16 8.62 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1、合作对方拥有国内最大的互联网医疗服务平台 

                         宁远科技旗下的“就医 160”提供预约挂号、导医咨询、分级诊疗、医患社区、慢病

及健康管理等服务，是北上广深唯一被政府指定为官方挂号平台的互联网医疗服务平台。

“就医 160”拥有三大业务体系：个人端产品、医生端产品、以及医院端产品；在个人端

产品中，“就医 160”成功预约挂号人次突破 3800 万，居全国第一。 

图 1：个人端产品  图 2：医生端产品 

 

 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心  数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

截至 2015 年 7月底，就医 160 平台接入医院已经超过 5000 家，入驻医生超过 33 万，

实名注册用户超过 3000 万，是国内最大的互联网医疗服务平台。 

   

图 3：“就医 160”国内最大的互联网医疗服

务平台 

 图 4：“就医 160”致力于打造中国人的网上

医院 

 

 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心  数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

2、图灵猫”率先发力医疗健康领域 

广田智能首创的智能家居品牌“图灵猫”，其最具优势的地方是它的开放性和兼

容性，支持市面上超过 95%的家电，将智能管家效能最大化。公司已经成功开发了智能

家居的 APP，真正实现“智能家”。在此次合作中，公司将借助宁远科技强大的互联网

医疗服务平台以及其在互联网医疗的经验，搭建医疗大健康体系，完善智能家居“图

灵猫”平台线上线下生态链。 
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表 1：主要合作内容 

 
内容详情 

1 宁远科技通过 API 借口形式向广田智能提供就医 160 平台预约挂号资源。 

2 广田智能在其终端产品图灵猫中代理销售宁远科技商业产品服务包。 

3 广田智能在图灵猫智能中控中开发健康模块，包含预约挂号功能和商业产品包订购服务。 

4 合作期限：2015 年 9 月 1 日至 2016 年 8 月 31 日。合作期满后，双方另行友好协商续签事宜。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

3、在医疗领域合作可能只是一个开始，想象空间已经

打开 

智能家居系统包括多种功能，不仅仅限于医疗健康领域，例如：“早上起床的时点

一到，打开窗帘，把主人叫醒并预热牛奶和面包准备早餐；在主人出门后，安防系统

自动开启并监控室内外的情况；主人下班回来之前，家里的空调已经自动打开并配置

到适宜的温度，冰箱会提醒超市把欠缺的食材准备好并送过来…”。虽然短期难以实现，

但可以看到智能家居涉及到生活的方方面面，最近“图灵猫”领导去格力考察也体现

了公司有其他业务拓展的考虑。“图灵猫”产品发布会将在 9月 1日举行，具体的方式

马上就能揭晓。 

4、互联网家装思路日渐清晰，目标明确 

公司互联网家装转型的思路主要为：先采取直营摸索的方式，用自己的工人保证

客户的体验，在管理模式成熟以后再考虑引进加盟商和外包。 

拓展方面的思路主要为：以点带面的方法，现在自己优势地区打造成熟的模式和

良好的口碑，再向外辐射。前期以积累口碑为主，为后期拓展做准备。 

产品方面的思路主要为：倾向于构建差异化的品牌和产品定位，以智能家具为卖

点，做出差异化、先以毛利率为目标，努力打造一个以未来盈利为目标的平台。 

“过家家”是公司互联网家装的核心看点，其中装修中的潜规则，都清晰明了地

向客户阐述，有望化解客户在家装中可能遭遇的痛点。目前，过家家处于测试阶段，

网站和APP用户界面已经面市。 

图5：过家家装饰网服务 

 

数据来源：过家家装饰网，广发证券发展研究中心 

公司在家装的其他领域，例如智能门锁、智能家居等方面也有积极的投资和努力。

公司增资上海友迪斯形成先发优势，介入人脸识别锁民用市场，打开智能家居入口。
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智能门锁摸摸锁已在天猫上首发，销售量在预售是表现良好，有望在形成公司装修品

牌更清晰地差异化的同时，以点突破，在转型过程中占领属于公司自己的高地。 

5、投资建议 

凭借在住宅精装修领域的龙头地位以及多年的装饰经验，公司强势进军智能家居、

定制精装、互联网家装、装饰机器人等多元业务，可见公司做大做强的决心。公司智

能家居率先发力医疗健康领域，有助于公司抢夺家装入口价值。我们看好公司未来发

展，预计公司2015-2017年EPS为1.11、1.26、1.44元，维持对公司的“买入”评级。 

6、风险提示 

市场流动性风险，新业务推进不达预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 8106 10338 12084 13877 15854  经营活动现金流 -58 245 -1658 1 34 

货币资金 2119 2309 2704 2992 3300  净利润 528 550 601 686 785 

应收及预付 5354 7230 8561 9979 11564  折旧摊销 31 33 32 36 41 

存货 625 693 713 800 883  营运资金变动 -784 -672 -2648 -1114 -1235 

其他流动资产 7 106 105 105 105  其它 168 335 356 392 443 

非流动资产 731 989 1204 1288 1348  投资活动现金流 81 15 -239 -119 -98 

长期股权投资 29 1 1 1 1  资本支出 -103 -67 -239 -119 -98 

固定资产 371 408 478 544 605  投资变动 -5 -317 0 0 0 

在建工程 28 21 41 61 61  其他 190 400 0 0 0 

无形资产 168 343 342 341 339  筹资活动现金流 482 368 2293 407 373 

其他长期资产 134 216 342 342 342  银行借款 935 1097 2542 809 844 

资产总计 8837 11327 13287 15165 17201  债券融资 -248 -655 -51 0 0 

流动负债 4488 6396 7864 9174 10556  股权融资 106 0 0 0 0 

短期借款 705 700 3192 4001 4845  其他 -311 -74 -198 -403 -471 

应付及预收 3241 4627 4673 5173 5711  现金净增加额 506 628 395 288 308 

其他流动负债 541 1069 0 0 0  期初现金余额 1577 2119 2309 2704 2992 

非流动负债 599 648 646 646 646  期末现金余额 2082 2747 2704 2992 3300 

长期借款 0 0 50 50 50        

应付债券 595 596 596 596 596        

其他非流动负债 4 51 0 0 0        

负债合计 5086 7044 8511 9821 11202        

股本 517 517 517 517 517  
主要财务比率    资本公积 1941 1950 1950 1950 1950  

留存收益 

 

1253 1712 2204 2764 3409  至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

3711 4179 4671 5231 5876  成长能力(%)      

少数股东权益 39 104 105 114 123  营业收入增长 28.2 12.6 10.5 10.8 10.4 

负债和股东权益 8837 11327 13287 15165 17201  营业利润增长 32.4 3.3 10.8 14.2 14.4 

       归属母公司净利润增长 38.2 2.6 11.8 13.1 14.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 15.8 17.0 17.1 17.1 17.2 

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  净利率 6.1 5.6 5.6 5.7 5.9 

营业收入 8691 9788 10817 11986 13237  ROE 14.1 12.8 12.8 13.0 13.2 

营业成本 7314 8128 8972 9934 10966  ROIC 23.7 26.6 15.3 14.4 13.7 

营业税金及附加 285 323 346 384 424  偿债能力      

销售费用 137 156 216 252 278  资产负债率(%) 57.6 62.2 64.1 64.8 65.1 

管理费用 146 170 222 228 245  净负债比率 -0.2 -0.2 0.2 0.3 0.4 

财务费用 80 143 166 281 306  流动比率 1.81 1.62 1.54 1.51 1.50 

资产减值损失 109 228 186 98 92  速动比率 1.64 1.48 1.43 1.41 1.40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.09 0.97 0.88 0.84 0.82 

营业利润 619 640 709 810 927  应收账款周转率 2.22 1.67 1.62 1.52 1.43 

营业外收入 4 8 2 2 2  存货周转率 12.19 12.34 12.59 12.41 12.41 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 623 647 711 812 929  每股收益 0.97 1.00 1.11 1.26 1.44 

所得税 95 98 110 126 144  每股经营现金流 -0.11 0.46 -3.08 - 0.06 

净利润 528 550 601 686 785  每股净资产 7.18 8.08 9.03 10.11 11.36 

少数股东损益 5 13 1 8 9  估值比率      

归属母公司净利润 523 537 600 678 775  P/E 20.2 15.2 16.6 14.7 12.9 

EBITDA 839 1044 1093 1226 1365  P/B 2.7 1.9 2.1 1.8 1.6 

EPS（元） 0.97 1.00 1.11 1.26 1.44  EV/EBITDA 11.1 6.5 9.8 9.2 8.6 
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Table_Research 广发建筑行业研究小组 

唐 笑： 首席分析师，北京大学光华管理学院金融硕士，具备多年建筑行业研究经验，2012 年 2 月进入广发证券发展研究中心。2013

年新财富最佳分析师建筑与工程行业第三名。 

岳恒宇： 研究助理，CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发
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本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊
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