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 控股股东增持，信心与黄金同样重要 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 控股股东增持彰显对公司发展前景的信心：12 月 26 日晚，公司公告：控股股东

广田控股通过集中竞价交易方式增持了 631.78 万股公司股份，交易均价为 9.27

元/股，总金额约 5859.03 万元。我们认为，公司作为装饰领域龙头企业之一，控

股股东此时大幅增持充分彰显了对公司发展前景的信心。 

收购终止不改公司长期转型战略，外延并购仍在路上。因与交易对手未能对资产

购买协议的实质性条款达成一致意见，公司最终决定终止非公开发行股票涉及收

购资产构成重大资产重组事宜。我们认为，公司聚焦“装饰+智能家居+金融”三

大业务板块，战略转型不会因为本次收购终止而停滞，未来基于业务整合及转型

进行的外延并购或仍将持续。 

拟与腾讯合作共同设立腾讯过家家，形成经验后有望在全国复制推广。公司下属

子公司深圳广田云万家与腾讯下属子公司湖北腾楚共同投资成立腾讯过家家科技

有限公司。本次合作有助于发挥公司线下业务优势以及腾讯线上宣传和导流优势，

形成成功经验之后有望在全国复制推广。我们认为，明年过家家门店扩张有望加

速，或将推动公司互联网家装业务进入发展快车道。 

引入恒腾网络作为战略投资者，强强联合或将打开智能家居业务成长空间。公司

拟向恒腾网络转让广田智能 51.6%的股权。恒腾网络第一大股东恒大集团是国内

最大的地产开发商之一，具有丰富的社区资源、业主资源，第二大股东腾讯控股

是目前中国最大的互联网综合服务提供商和服务用户最多的互联网企业之一。公

司本次引入恒腾网络作为广田智能的战略投资者，有利于发挥广田智能、恒大、

腾讯三方的资源、技术优势，形成强强联合或将打开公司智能家居业务成长空间。 

与恒大人寿合作成立 30 亿元工程产业基金，金融板块有望逐步贡献丰厚利润。

10 月，公司与恒大人寿合作成立规模约 30 亿元的工程产业基金，有望成为双方

在金融投资领域的重要合作平台。此外，公司金融板块旗下涵盖广融工程产业基

金、广融担保公司、广融小贷公司等载体，有望逐步给公司贡献丰厚利润。 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 3.42/4.82/5.60 亿元，对应 EPS 分别为

0.22/0.31/0.36 元。当前股价对应 2016 年的 PE 为 43 倍。 

风险提示：房地产销售端持续下行、装饰主业拓展不及预期等。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9788 8010 8998 9973 11111 

(+/-)% 13% -18% 12% 11% 11% 

归属母公司净利润 537 279 342 482 560 

(+/-)% 3% -48% 23% 41% 16% 

每股收益（元） 1.04 0.45 0.22 0.31 0.36 

市盈率 9 21 43 30 26 

市净率 1.2 1.0 2.4 2.3 2.1 

净资产收益率(%) 12.8% 4.8% 5.7% 7.5% 8.2% 

股息收益率(%) 1.59% 1.06% 0.52% 0.73% 0.84% 

总股本 (百万股) 517 625 1550 1550 1550 
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[Table_Market] 股票数据 2016/12/26 

收盘价（元） 9.41 

12 个月股价区间（元） 7.21～29.48 

总市值（百万元） 14,589 

总股本（百万股） 1,550 

A 股（百万股） 1,550 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 17 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% 1% -18% 

相对收益 3% -3% -4% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《广田集团（002482）：新业务迎新进展，2017

年或有突破》                  2016-12-16 

《广田集团（002482）：业绩增速符合预期，

智能家居或放量在即》          2016-10-27 

《广田集团（002482）：智能家居销售打开局

面，发展前景可期》             2016-10-18 

《广田集团（002482）：受益地产销售端火热，

业绩有望持续好转》             2016-9-20 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2656  3602  3535  3462   净利润 279  342  482  560  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 227  225  220  220  

应收款项 6906  6479  7181  8000   折旧及摊销 27  40  39  38  

存货 735  763  837  931   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 494  407  450  501   财务费用 160  11  10  10  

流动资产合计 12238  12745  13658  14738   投资损失 1  0  0  0  

可供出售金融资产 174  170  170  170   运营资本变动 (1691) 953  (507) (533) 

长期投资净额 32  30  30  30   其他 407  (338) 86  54  

固定资产 398  410  416  421   经营活动净现金流量 (816) 1009  109  129  

无形资产 66  59  53  48   投资活动净现金流量 (821) (19) (35) (35) 

商誉 922  882  878  874   融资活动净现金流量 1661  (46) (116) (133) 

非流动资产合计 1418  1380  1376  1373   企业自由现金流 24  946  (67) (73) 

资产总计 13656  14126  15034  16112        

短期借款 618  700  700  700   财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 3073  3435  3765  4190   每股指标     

预收款项 85  97  107  119   每股收益（元） 0.45 0.22 0.31 0.36 

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 9.24 3.88 4.12 4.40 

流动负债合计 6399  6877  7427  8139   每股经营性现金流量（元） -1.30 0.65 0.07 0.08 

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 1317  1310  1310  1310   营业收入增长率 -18% 12% 11% 11% 

长期负债合计 1317  1310  1310  1310   净利润增长率 -48% 23% 41% 16% 

负债合计 7716  8187  8737  9449   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5779  6011  6386  6823   毛利率 16.9% 15.2% 16.1% 16.2% 

少数股东权益 161  199  253  315   净利润率 3.5% 3.8% 4.8% 5.0% 

负债和股东权益总计 13656  14397  15376  16587   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.2 1.3 1.5 1.5 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 9.3 10.2 10.5 10.5 

营业收入 8010 8998 9973 11111  偿债能力指标     

营业成本 6657 7634 8366 9311  资产负债率 56.5% 54.3% 52.6% 51.3% 

营业税金及附加 261 297 329 367  流动比率 1.9 1.9 1.8 1.8 

资产减值损失 227 225 220 220  速动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 

销售费用 141 162 170 189  费用率指标     

管理费用 235 252 279 311  销售费用率 1.8% 1.8% 1.7% 1.7% 

财务费用 160 11 10 10  管理费用率 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 2.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

投资净收益 (1) 0 0 0  分红指标     

营业利润 327 417 600 703  分红比例 22% 22% 22% 22% 

营业外收支净额 7 43 33 33  股息收益率 1.06% 0.52% 0.73% 0.84% 

利润总额 370 450 633 736  估值指标     

所得税 59 70 98 114  P/E（倍） 21 43 30 26 

净利润 311 380 535 622  P/B（倍） 1.0 2.4 2.3 2.1 

归属于母公司净利润 279 342 482 560  P/S（倍） 0.7 1.6 1.5 1.3 

少数股东损益 32 38 54 62  净资产收益率 4.8% 5.7% 7.5% 8.2% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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