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[Table_Summary] 广田股份发布公告：公司发布三季报并公告公司全资子公司广融基金、广融基金控股子公司广融汇基金与珠海合源融达

投资中心（LP为恒大人寿）签署了《珠海市广融恒金投资发展合伙企业(有限合伙)合伙协议》，由广融汇基金作为普通合

伙人，合源融达和广融基金作为有限合伙人共同发起设立珠海市广融恒金投资发展合伙企业(有限合伙)。 

评论： 

 三季报验证我们关于公司主业将全面回暖的判断 

三季报业绩表现靓丽。2016 年 1-9 月，公司实现营业收入 62.76 亿元，同比增长 11.45%；实现归属于上市公司股

东的净利润 2.98 亿元，同比增长 15.05%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.94 亿元，同比增长

32.69%，eps0.19 元，略超我们预期。从三季度单季来看，q3 实现收入 23.63 亿元，同比增长 19.74%，考虑营改

增的影响，实际收入增速超过 22%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.35 亿元，同比增长 44.58%。 

3q16 年公司综合毛利率 114.71%，同比下降 2.17 个百分点，主要还是营改增的影响，目前营改增还在过度阶段，

短期看对公司报表影响正面，长期影响还有待观察。。1H14 年公司期间费用率为 6.59%，与去年同期基本持平，费

用率上升趋势随主业回暖有所好转。 

预计全年增速靠近披露上限。公司预计 2016年全年净利润增长约 10%-50%。四季度是工程公司的利润结算的高峰，

是全年利润最多的季度，公司过往业绩也证明了此规律，即便按照 50%的增速测算，公司四季度只要做到 1.2 亿就

能实现，并未超过 3 季度的 1.35 亿，我们认为按照季节性规律，公司大概率全年增速将接近上限。 

图 1：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 
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基于恒大良好的销售，公司主业将迎来两年周期的回暖。公司三季报验证我们在专题报告《从地产回暖和恒大登顶

看装饰园林投资机会》中关于恒大系供应商将迎来两年左右主业回暖的判断。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。 

 与恒大合作全面升级 

公司全资子公司广融基金、广融基金控股子公司广融汇基金与珠海合源融达投资中心（LP 为恒大人寿）签署了《珠

海市广融恒金投资发展合伙企业(有限合伙)合伙协议》，由广融汇基金作为普通合伙人，合源融达和广融基金作为有

限合伙人共同发起设立珠海市广融恒金投资发展合伙企业 (有限合伙)。广融恒金注册资金为人民币 30.003 亿元，其

中，合源融达认缴出资人民币 22.5 亿元，占广融恒金 74.99%出资比例；广融基金认缴出资人民币 7.5 亿元，占广

融恒金 25.00%出资比例；广融汇基金认缴出资人民币 30 万元，占广融恒金 0.01%出资比例。 

本次成立投资基金是公司工程金融的升级。本次成立合伙企业主要是向下游企业或目标下游企业投资，公司下游企

业以地产商为主，因此，公司设立此合伙企业主要还是产融结合的模式，以金融带动工程业务。恒大人寿作为优先

级合伙人的加入无疑为公司的工程金融业务形成重大利好：一方面，恒大人寿可提供充裕资金，如果合作顺利，我

们判断后续规模会快速扩大；另一方面，恒大作为国内最大的开发商，在所投项目出现风险时，有实力通过收购、

合资等多种方式化解。 

未来金融将成为公司利润的重要组成。作为公司三大战略板块的金融业务目前已经开始贡献利润，预计 2017 年金

融业务贡献收入有望达到 2 亿，公司从产业金融到大金融的布局一直在稳步推进，金融将成为公司除传统主业外最

先看到显著利润贡献的新业务。 

本次合作标志着公司与恒大的合作全面升级。过往公司与恒大的合作仅局限于装修业务后续，本次升级到金融领域，

考虑到恒大业务多元化发展方向，鉴于双方深厚的合作历史，我们判断恒大与公司的合作将全方位展开，后续不排

除有其他合作继续推进。 

 智能家居产品迎来放量 

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

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。 
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图表  2：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。 

 上调盈利预测，重申“买入”评级 

我们上调 16-18 年每股收益为 0.26（+16.31%）/0.33（+18.56%）/0.43（+18.17%）元，当前股价对应的 PE 分别为

41/32/25x，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 2656  2623  2672  2827   营业收入 8010  9585  10901  12286  

应收款项 8353  9716  11050  12454   营业成本 6657  8156  9195  10284  

存货净额 735  667  777  898   营业税金及附加 261  19  22  25  

其他流动资产 494  144  164  184   销售费用 141  192  218  246  

流动资产合计 12238  13150  14664  16363   管理费用 235  310  352  396  

固定资产 403  328  (42)  (451)   财务费用 160  126  146  145  

无形资产及其他 66  63  61  59   投资收益 (1) 0  0  0  

投资性房地产 917  917  917  917   资产减值及公允价值变动 (227)  (268)  (305)  (344)  

长期股权投资 32  32  32  32   其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 13656  14490  15632  16921   营业利润 327  513  663  846  

短期借款及交易性金融负债 618  600  600  600   营业外净收支 43  5  5  5  

应付款项 4188  4889  5516  6174   利润总额 370  518  668  851  

其他流动负债 1594  861  972  1088   所得税费用 59  83  107  136  

流动负债合计 6399  6350  7088  7862   少数股东损益 32  38  46  55  

长期借款及应付债券 1183  1783  1783  1783   归属于母公司净利润 279  397  515  660  

其他长期负债 134  134  134  134        

长期负债合计 1317  1917  1917  1917   现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7716  8267  9005  9779   净利润 279  397  515  660  

少数股东权益 161  167  210  263   资产减值准备 (1) (227)  0  0  

股东权益 5779  6057  6417  6879   折旧摊销 30  67  68  68  

负债和股东权益总计 13656  14490  15632  16921   公允价值变动损失 227  268  305  344  

      财务费用   160  126  146  145  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (1802)  (1203)  (727)  (771)  

每股收益 0.18 0.26 0.33 0.43  其它 5  232  44  52  

每股红利 0.16 0.08 0.10 0.13  经营活动现金流 (1262)  (465)  205  353  

每股净资产 3.73 3.90 4.14 4.43  资本开支 227  (31)  (1) (1) 

ROIC 9% 9% 11% 13%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 7% 8% 10%  投资活动现金流 195  (31)  (1) (1) 

毛利率 17% 15% 16% 16%  权益性融资 1457  0  0  0  

EBIT Margin  9% 9% 10% 11%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  9% 10% 11% 11%  支付股利、利息 (241)  (119)  (154)  (198)  

收入增长 -18% 20% 14% 13%  其它融资现金流 438  (18)  0  0  

净利润增长率 -48% 42% 30% 28%  融资活动现金流 1414  463  (154)  (198)  

资产负债率 58% 58% 59% 59%  现金净变动 347  (33)  49  154  

息率 1.5% 0.7% 0.9% 1.2%  货币资金的期初余额   2309  2656  2623  2672  

P/E 58.5 41.1 31.7 24.7  货币资金的期末余额   2656  2623  2672  2827  

P/B 2.8 2.7 2.5 2.4  企业自由现金流 (944)  (405)  276  418  

EV/EBITDA 32.2 25.2 21.4 18.6  权益自由现金流 (506)  (528)  153  296  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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