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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 8010  9237  11738  14189  

同比增长(%) -18.2% 15.3% 27.1% 20.9% 

净利润(百万元) 279  437  509  649  

同比增长(%) -48.0% 56.7% 16.4% 27.6% 

毛利率(%) 16.9% 14.8% 14.4% 14.6% 

净利润率(%) 3.5% 4.7% 4.3% 4.6% 

净资产收益率（%）  4.8% 7.0% 7.6% 8.8% 

每股收益(元) 0.18  0.28  0.33  0.42  

每股经营现金流(元) -0.53  -0.09  0.11  0.06  
 

 
投资要点   

＃summary＃  深圳泰达旗下的福建双阳资质齐全，在多个工程领域拥有一级资质，能够与

广田形成优势互补。深圳泰达持有福建双阳 100%股权，双阳目前拥有建设工

程施工总承包、市政公用工程、钢结构工程、地基基础工程、建筑装修装饰

工程、建筑机电安装工、古建筑工程等共计七个专业承包一级资质于一身的；

尤其值得注意的是，其中的建设工程施工、市政公用工程、地基基础工程等

共计 5 个一级资质是广田本身所不具备的，此次收购能够补足广田在其他工

程领域的短板、切入新的工程领域如市政工程、钢构工程等。 

 福建双阳前三季度收入超过 2.53 亿元、净利润超过 2000 万元，资产负债率

较高。 2015 年双阳实现收入 4.25 亿元、净利润 1241 万元，2016 年前三季度

实现收入 2.53 亿元、净利润 2260 万元，并且前三季度的经营现金流净额为

1243 万元；截至三季度末，公司总资产为 2.45 亿元、负债为 2.24 亿元，资产

负债率超过 90%，预计未来偿债压力较大；不过，考虑到广田集团自身资产

负债率（53.05%）在装饰工程板块中处于较低水平且总资产规模较大（132

亿元），因此本次收购对其自身的资产负债率影响较小。  

 福建双阳业绩承诺将增厚公司业绩。福建双阳承诺从股权交割日所在的当季

度第 1 个自然日开始的 36 个月内，三个考核年的收入分别不低于 10 亿元、

15 亿元、22.5 亿元，净利润分别不低于 0.30 亿元、0.45 亿元、0.68 亿元福建

双阳的业绩承诺将在未来增厚公司收入及净利润。 

 以 1.37 亿元出售广田臵业给控股股东，交易带来的当期损益 0.83 亿元将大幅

增厚公司当期业绩。广田臵业 2015 年实现收入 609 万元、净利润 103 万元，

2016 年前三季度实现收入 297 万元、净利润-318 万元；其资产账面价值为 0.52

亿元，评估值为 1.53 亿元，交易作价为 1.37 亿元，本次关联交易将实现归属

于 2016 年度上市公司股东净利润 8,341.96 万元，大幅厚增公司当期业绩。公

司出售广田臵业 100%股权，有利于围绕“装饰工程、智慧家居、金融投资”

三大业务平台建设的发展战略，夯实公装主业并优化产业机构。  

 盈利预测：预计 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.28 元、0.33 元、0.42 元，对应

的 PE分别为 33.7 倍、28.9 倍、22.7 倍，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、施工进度放缓、新业务不及预期 
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 报告正文 

事件 

 广田集团发布公告：公司拟使用自有资金人民币 1.62 亿元受让萍乡泰达持有

的深圳泰达 60%的股权；同时，公司将持有的广田臵业以 1.37 亿元的价格出

售给控股股东广田控股。 

点评 

 深圳泰达旗下的福建双阳资质齐全，在多个工程领域拥有一级资质，能够与

广田形成优势互补。深圳泰达持有福建双阳 100%股权，且以经营福建双阳

作为唯一业务。福建双阳作为综合性建筑施工企业，荣获过中国建筑工程鲁

班奖，并且是福建民营企业 300 强企业；双阳目前拥有建设工程施工总承包

一级、市政公用工程施工总承包一级、钢结构工程专业承包一级、地基基础

工程专业承包一级、建筑装修装饰工程专业承包一级、建筑机电安装工程专

业承包一级、古建筑工程专业承包一级，共计七个一级承包施工资质于一身

的；尤其值得注意的是，其中的建设工程施工、市政公用工程、地基基础工

程等共计 5 个一级资质是广田本身所不具备的，此次收购能够补足广田在其

他工程领域的短板、切入新的工程领域如市政工程、钢构工程等。 

 福建双阳前三季度收入超过 2.53 亿元、净利润超过 2000 万元，资产负债率

较高。2015 年双阳实现收入 4.25 亿元、净利润 1241 万元，2016 年前三季度

实现收入 2.53 亿元、净利润 2260 万元，并且前三季度的经营现金流净额为

1243 万元；从资产负债表端来看，截至三季度末，公司总资产为 2.45 亿元、

负债为 2.24 亿元，资产负债率超过 90%，预计未来偿债压力较大；不过，考

虑到广田集团自身资产负债率（53.05%）在装饰工程板块中处于较低水平且

总资产规模较大（132 亿元），因此本次收购对其自身的资产负债率影响较小。 

 福建双阳业绩承诺将增厚公司业绩。福建双阳承诺从股权交割日所在的当季

度第 1 个自然日开始的 36 个月内，三个考核年的收入分别不低于 10 亿元、

15 亿元、22.5 亿元，净利润分别不低于 0.30 亿元、0.45 亿元、0.68 亿元，且

经营现金流净额不得为负、收现比不得低于 70%，福建双阳的业绩承诺将在

未来增厚公司收入及净利润。 

 以 1.37 亿元出售广田臵业给控股股东，交易带来的当期损益 0.83 亿元将大

幅增厚公司当期业绩。广田臵业 2015 年实现收入 609 万元、净利润 103 万元，

2016 年前三季度实现收入 297 万元、净利润-318 万元；其资产账面价值为 0.52

亿元，评估值为 1.53 亿元，交易作价为 1.37 亿元，本次关联交易将实现归属

于 2016 年度上市公司股东净利润 8,341.96 万元，大幅厚增公司当期业绩。公

司出售广田臵业 100%股权，有利于围绕“装饰工程、智慧家居、金融投资”

三大业务平台建设的发展战略，夯实公装主业并优化产业机构。 

 公司积极转型升级，新业务逐步落地：智能家居方面，公司开发智能家居产
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品“图灵猫”，借助装修入口优势进军智能家居及泛家居消费市场，并且在与

五星电器、众安保险等签订战略合作协议，公司依托与物业公司合作、线上

及线下渠道推进智能家居业务取得重要进展；互联网家装方面，过家家为用

户提供“所见即所得”的快速设计/个性化设计/远程施工监管等“尖叫点”服

务，随着第一家线下体验官落地以及控股上海荣欣装潢，家装领域布局逐渐

完善；定制精装方面，公司基于住宅精装积累的优势资源和装修经验，携手

恒大、碧桂园、佳源等知名地产开发商，着手部署定制精装业务。公司“装

饰工程、智慧家居、金融投资”三大业务平台布局逐渐完成。 

 盈利预测：预计 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.28 元、0.33 元、0.42 元，对应

的 PE 分别为 33.7 倍、28.9 倍、22.7 倍，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、施工进度放缓、新业务不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 12238  14749  18959  23311   营业收入 8010  9237  11738  14189  

货币资金 2656  2601  2889  3122   营业成本 6657  7868  10044  12121  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 261  28  23  14  

应收账款 6906  9052  11386  13905   销售费用 141  212  270  326  

其他应收款 140  185  235  284   管理费用 235  314  399  497  

存货 735  944  1406  1818   财务费用 160  114  129  148  

非流动资产 1418  1569  1545  1528   资产减值损失 227  200  220  250  

可供出售金融资产 174  174  174  174   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 32  45  51  55   投资收益 -1  60  1  4  

投资性房地产 11  11  10  10   营业利润 327  560  654  837  

固定资产 398  378  357  336   营业外收入 45  12  9  10  

在建工程 5  2  1  1   营业外支出 2  4  2  4  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 370  568  661  843  

无形资产 66  66  66  66   所得税  59  97  112  143  

资产总计 13656  16318  20504  24839   净利润  311  471  548  700  

流动负债 6399  8428  11855  15284   少数股东损益 32  34  40  51  

短期借款 618  700  750  828   归属母公司净利润 279  437  509  649  

应付票据 1115  1967  3314  4606   EPS(元) 0.18  0.28  0.33  0.42  

应付账款 3073  4092  6026  8000        

其他 1594  1670  1764  1850   主要财务比率     

非流动负债 1317  1477  1687  1894   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  200  400  600   成长性(%)     

其他 1317  1277  1287  1294   营业收入增长率 -18.2% 15.3% 27.1% 20.9% 

负债合计 7716  9905  13542  17178   营业利润增长率 -48.9% 71.1% 16.8% 28.0% 

股本 625  1551  1551  1551   净利润增长率 -48.0% 56.7% 16.4% 27.6% 

资本公积 3319  2381  2381  2381        

未分配利润 1677  2008  2466  3050   盈利能力(%)     

少数股东权益 161  195  235  286   毛利率 16.9% 14.8% 14.4% 14.6% 

股东权益合计 5940  6413  6962  7661   净利率 3.5% 4.7% 4.3% 4.6% 

负债及权益合计 13656  16318  20504  24839   ROE 4.8% 7.0% 7.6% 8.8% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  资产负债率 56.5% 60.7% 66.0% 69.2% 

净利润 279  437  509  649   流动比率 1.91  1.75  1.60  1.53  

折旧和摊销 35  22  22  22   速动比率 1.80  1.64  1.48  1.41  

资产减值准备 227  -868  0  0        

无形资产摊销 7  0  0  0   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 64.1% 61.6% 63.8% 62.6% 

财务费用 160  114  129  148   应收帐款周转率 106.5% 110.0% 114.9% 112.2% 

投资损失 1  -60  -1  -4        

少数股东损益 32  34  40  51   每股资料(元)     

营运资金的变动 1659  -204  548  771   每股收益 0.18  0.28  0.33  0.42  

经营活动产生现金流量 -1168  -146  171  100   每股经营现金 -0.53  -0.09  0.11  0.06  

投资活动产生现金流量 -175  -86  -7  0   每股净资产 3.73  4.01  4.34  4.75  

融资活动产生现金流量 1695  177  124  132        

现金净变动 352  -55  288  232   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2309  2656  2601  2889   PE 52.8  33.7  28.9  22.7  

现金的期末余额 2661  2601  2889  3122   PB 2.5  2.4  2.2  2.0  
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 
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