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事项： 

[Table_Summary] 广田股份发布公告：广田集团控股子公司深圳广田智能科技有限公司分别与深圳市飞天云信息科技有限公司、深圳市新

豪方房地产有限公司签署了智能家居产品“图灵猫”的销售协议，涉及合同总金额约 4200万元人民币。 

评论： 

 本次合同签订具有里程碑意义 

标志“图灵猫”智能家居产品取得初步成功。广田 2014 年开始研发智能家居产品，2015 年 9 月，“图灵猫”智能

家居品牌正式正式发布，同期图灵猫“1591”智能家居套装产品正式发布，“1591”智能家居套装包含 1 个中控器、

5 个智能插座、9 个传感器和 1 个旋钮控制器，适用于 60—160 平米户型的智能家居系统。智能家居是公司的三大

战略业务之一，此次合同签订是公司智能家居产品首次放量，有里程碑意义，代表产品的商业化运作已取得初步成

功。 

广田是唯一一家提供智能家居整体解决方案的 A股标的。自 2014年谷歌收购 nest后，市场对智能家居市场产生了巨

大热情，但实际上，目前在国内，我们一直没有看到智能家居爆品出现，我们这里的智能家居产品指的的智能家居的完

整解决方案，并非智能单品。事实上，部分智能单品已经有较高的渗透率，比如智能家电、智能插座、门禁对讲等，但

都没有实现相互间的互联互通，更谈不上智能情景。目前已经布局智能家居业务的上市公司，多以芯片、元器件或者智

能单品为主，就我们所知，图灵猫是目前布局智能家居业务的上市公司中，唯一定位为提供整体结局方案的系统集成商。 

图灵猫是目前市面上终端覆盖度最高的智能中控系统。目前市场上能提供解决方案的智能家居产品有图灵猫智能家

居、 lifesmart 智能家居、海尔 U-Home 智能家居和小米智能家居等。图灵猫是其中的兼容性最强、智能化程度最高

的产品，可以对市面上 95%以上的智能终端实现智能控制，也可以实现远程控制，情景模式等功能。广田集团将图

灵猫定位为智能生活的提供者，智能社区的重要组成部分。不久的将来，用户或可以通过图灵猫系统实现上门医疗、

家教、家政以及购买食材等社区功能，真正实现智慧生活。 

表 1：图灵猫能覆盖市面 95%以上电器 

智能家居产品 器件覆盖 中控功能 

图灵猫 市面上 95%的电器 中央控制器、APP 

小米智能家庭 仅支持与自身合作的家电 APP 

lif esmart 智能家居 仅支持与自身合作的家电 APP 

Haier U-Home 仅支持与自身合作的家电 APP 

资料来源 :各公司网站，国信证券经济研究所整理 

 智能家居发展空间巨大，渗透率拐点或已来临 

智能家居渗透率拐点或将来临。据统计数据显示，中国智能家居市场规模在 2012年为 156 亿元，2014 年升至 304亿元，

预计到 2020年，整个智能家居产值将突破 2300 亿元。智能家居概念的普及、居民支出观念的改变以及收入水平的提高
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是智能家居渗透率提升的重要原因。而全装修房屋时代到来，而调控背景下房地产商提供差异化、高品质产品的动

机可能才是渗透率拐点的根本原因。 

图表  1：中国智能家居市场规模（亿元） 

 

资料来源：中国产业信息网 

广田在渠道推广上有天然优势。如果智能家居的普及如我们判断的依赖地产商的介入而实现，则广田在渠道推广上具备

天然优势，广田是国内最大的住宅精装修供应商，而装修本身就可作为智能家居的渠道入口。公司的最大的客户恒大地

产是国内最大的开发商，且恒大的产品以精装修房为主，广田依托地产客户推广图灵猫产品水到渠成。 

 装饰主业受益地产回暖 

公司装饰主业约四成收入来自恒大，从历史数据来看，广田集团收入增速与恒大地产销售额增速存在两年左右的滞

后，恒大增速的发力是从 2014 年开始，到现在已经持续了两年多的时间，我们判断广田 16 年开始，往后的两年将

经历明显的景气回升。即使受地产调控影响，房地产市场掉头向下也不影响本轮后周期行业主业阶段性回暖。 

图 2：广田滞后两年的收入增速与恒大销售增速有较好的一致性 

 

料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 重申“买入”评级 

预计 16-18 年每股收益为 0.22/0.28/0.36元，当前股价对应的 PE分别为 46/35/28x，公司发展战略清晰，目前围绕三大

战略方向的布局稳步推进，未来金融将成为公司利润的重要来源，而智能家居订单放量证明公司该业务已初步取得成功，

未来将成为公司拥抱新经济的切入口，今年是恢复之年，明年或将成为爆发之年，业绩和估值均有提升空间，重申“买

入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 812 1084 1380 1759  营业收入 580 1178 2343 2862 

应收款项 234 484 963 1176  营业成本 373 789 1600 1952 

存货净额 56 124 252 307  营业税金及附加 19 38 75 92 

其他流动资产 1 4 7 9  销售费用 0 0 0 0 

流动资产合计 1103 1696 2601 3251  管理费用 54 88 171 206 

固定资产 27 31 31 29  财务费用 2 31 34 32 

无形资产及其他 0 1 2 3  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 608 608 608 608  资产减值及公允价值变动 (1) (2) (5) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1738 2336 3242 3891  营业利润 131 230 458 574 

短期借款及交易性金融负债 366 500 500 500  营业外净收支 (1) 0 0 0 

应付款项 214 451 916 1117  利润总额 130 230 458 574 

其他流动负债 58 128 258 314  所得税费用 20 35 69 86 

流动负债合计 638 1079 1674 1932  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 74 74 74 74  归属于母公司净利润 110 196 390 489 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 74 74 74 74  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 712 1153 1748 2006  净利润 110 196 390 489 

少数股东权益 1 0 0 0  资产减值准备 (2) (1) 0 0 

股东权益 1026 1182 1494 1885  折旧摊销 3 3 4 4 

负债和股东权益总计 1738 2336 3242 3891  公允价值变动损失 1 2 5 6 

      财务费用   2 31 34 32 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (257)  (15)  (15)  (12)  

每股收益 0.54 0.78 1.54 1.93  其它 2 1 0 0 

每股红利 0.11 0.16 0.31 0.39  经营活动现金流 (143)  186 383 486 

每股净资产 5.03 4.68 5.91 7.46  资本开支 1 (9) (9) (9) 

ROIC 11% 14% 25% 31%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 17% 26% 26%  投资活动现金流 1 (9) (9) (9) 

毛利率 36% 33% 32% 32%  权益性融资 501 0 0 0 

EBIT Margin  23% 22% 21% 21%  负债净变化 9 0 0 0 

EBITDA  Margin  24% 23% 21% 22%  支付股利、利息 (23)  (39)  (78)  (98)  

收入增长 1% 103% 99% 22%  其它融资现金流 190 134 0 0 

净利润增长率 3% 78% 99% 25%  融资活动现金流 663 95 (78)  (98)  

资产负债率 41% 49% 54% 52%  现金净变动 521 272 296 379 

息率 0% 0% 1% 1%  货币资金的期初余额   291 812 1084 1380 

P/E 82.2 57.4 28.9 23.1  货币资金的期末余额   812 1084 1380 1759 

P/B 8.85  9.5 7.5 6.0  企业自由现金流 (140)  203 402 503 

EV/EBITDA 71.3  46.6  26.0  21.5   权益自由现金流 59 311 373 476 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
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