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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9788 8356 10013 12008 

同比增长 12.6% -14.6% 19.8% 19.9% 

净利润(百万元) 537 294 340 402 

同比增长 2.6% -45.2% 15.9% 18.0% 

毛利率  17.0% 17.7% 17.4% 16.9% 

净利润率 5.5% 3.5% 3.4% 3.3% 

净资产收益率（%）  12.8% 5.3% 5.8% 6.4% 

每股收益(元) 1.00 0.55 0.63 0.75 

每股经营现金流(元) 0.46 0.71 0.25 0.14 
 

 
投资要点   

＃summary＃  2015 年公司实现营业收入 83.56 亿元，同比下降 14.63%，主要宏观经济

下行使得在手订单开工率低、施工进度放缓。分季度来看，公司 Q1、Q2、

Q3、Q4 分别实现营业收入 17.39 亿元、19.19 亿元、19.74 亿元、27.25 亿

元，分别同比增长 2.48%、-23.45%、-14.47%和 37.56%，第四季度收入扭

转之前下滑的趋势，与去年同期相比实现大幅度增长。 

 2015年公司实现归属于上市公司股东净利润 2.95亿元，同比下降 45.06%。

分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现归母净利润 0.69 亿元、

0.97 亿元、0.93 亿元和 0.36 亿元，分别同比增长-13.88%、-22.73%、-19.81%

和-83.26%，四个季度中归母净利润均出现同比下滑；公司收入在第四季

度逆转颓势，但是净利润却出现上市来的最大幅度下滑，主要是因为公司

对智能家居、工程金融等新业务的投入使得计提的期间费用上升。 

 2015 年公司实现净利率 3.53%，较去年同期下降 2.09%，盈利能力出现

较大幅度下降。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现净利率 4.58%、

5.24%、5.01%、1.32%，分别较去年同期提升-0.32%、0.11%、-0.17%、-5.34%，

第四季度盈利能力较去年同期出现下滑，归因于收入大幅度扩张使得毛利

率下滑。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.55 元、0.63

元和 0.75 元，对应的 PE 分别为 34.3 倍、29.6 倍和 25.1 倍，维持公司“增

持”评级。 

 风险提示： 宏观经济下行、业务拓展不及预期、施工进度不及预期 
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 报告正文 

事件 

 广田股份发布 2015 年业绩快报：公司 2015 年实现营业收入 83.56 亿元，较

上年同期下降 14.63%，实现营业利润 3.54 亿元，较上年同期下降 44.61%；

实现利润总额 4.02 亿元，较上年同期下降 37.97%；实现归属于上市公司股东

的净利润 2.95 亿元，较上年同期下降 45.06%。 

点评 

 2015 年公司实现营业收入 83.56 亿元，同比下降 14.63%，主要宏观经济下

行使得在手订单开工率低、施工进度放缓。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、

Q4 分别实现营业收入 17.39 亿元、19.19 亿元、19.74 亿元、27.24 亿元，分

别同比增长 2.48%、-23.45%、-14.47%和-16.88%，二季度以来收入持续下滑

但降幅有所收窄；预计随着楼市去库存加快，公司 2016 年业绩会有较好表现。 

 2015 年公司实现营业利润 3.54 亿元，同比下降 44.61%。分季度来看，公司

Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业利润 0.98 亿元、0.83 亿元、1.09 亿元和 0.64

亿元，分别同比增长 2.85%、-47.24%、-21.69%和-74.30%，四季度营业利润

出现大幅度下滑（仅为去年同期的 1/4），主要是因为公司对智能家居、工程

金融等新业务的投入使得计提的期间费用上升。 

 2015 年公司实现归属于上市公司股东净利润 2.95 亿元，同比下降 45.06%。

分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现归母净利润 0.69 亿元、0.97

亿元、0.93 亿元和 0.36 亿元，分别同比增长-13.88%、-22.73%、-19.81%和

-83.26%，四个季度净利润均下滑且下滑幅度呈扩大之势。 

 2015 年公司实现净利率 3.53%，较去年同期下降 2.09%，盈利能力出现较大

幅度下降。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现净利率 4.58%、5.24%、

5.01%、1.32%，分别较去年同期提升-0.32%、0.11%、-0.17%、-5.34%，第四

季度盈利能力出现大幅下降，主要是因为：1）项目结算滞后导致毛利率下滑；

2）收入快速下滑而费用相对固化导致费用率大幅度提升。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.55 元、0.63 元

和 0.75 元，对应的 PE 分别为 34.3 倍、29.6 倍和 25.1 倍，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示： 宏观经济下行、业务拓展不及预期、施工进度不及预期 
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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 2014  2015E 20
6E 2017E 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 10338  9205  9466  1020
  

 

营业收入 9788  8356  10013  12008  

货币资金 2309  28
4  2713  2486  

 

营业成本 8128  6875  8272  9976  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 323  276  330  396  

应收账款 6686  4949  5120  5807  

 

销售费用 156  163  195  234  

其他应收款 147  124  153  195  

 

管理费用 170  334  391  444  

存货 693  688  827  998  

 

财务费用 143  160  180  210  

非流动资产 989  971  1016  1079  

 

资产减值损失 228  195  214  242  

可供出售金融资产 24  24  24  24  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 1  0  0  0  

 

投资收益 -0  0  0  0  

投资性房地产 12  10  11  11  

 

营业利润 640  354  431  506  

固定资产 408  462  
86  534  

 

营业外收入 8  50  30  30  

在建工程 21  10  5  
  

 

营业外支出 0  44  44  44  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 647  360  417  492  

无形资产 58  56  75  73  

 

所得税  98  58  67  79  

资产总计 11327  10176  10482  11288  

 

净利润  550  302  351  413  

流动负债 6396  4552  4506  4900  

 

少数股东损益 13  8  10  11  

短期借款 700  688  695  693  

 

归属母公司净利润 537  294  340  402  

应付票据 868  413  414  399  

 

EPS(元) 1.00  0.55  0.63  0.75  

应付账款 3210  2406  2606  2893  

      其他 1619  1046  792  915  

 
主要财务比率 

    非流动负债 648  0  2  1  

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017
 

长期借款 0  0  0  0  

 

成长性 

    其他 648  0  2  1  

 

营业收入增长率 12.6% -14.6% 19.8% 19.9% 

负债合计 7044  4552  4508  4901  

 

营业利润增长率 3.3% -44.7% 21.9% 17.3% 

股本 517  538  538  538  

 

净利润增长率 2.6% -45.2% 15.9% 18.0% 

资本公积 1950  3044  3044  3044  

 
 

    未分配利润 1506  1693  1
99  2361  

 

盈利能力 

    少数股东权益 104  112  122  134  

 

毛利率 17.0% 17.7% 17.4% 16.9% 

股东权益合计 4283  5623  5974  6387  

 

净利率 5.5% 3.5% 3.4% 3.3% 

负债及权益合计 11327  10176  10482  11288  

 

ROE 12.8% 5.3% 5.8% 6.4% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2014  2015E 20
6E 2017E 
 

资产负债率 62.2% 44.7% 43.0% 43.4% 

净利润 537
 294  340  402  

 

流动比率 1.62  2.02  2.10  2.08  

折旧和摊销 33  34  39  45  

 

速动比率 1.51  1.87  1.92  1.88  

资产减值准备 287  -318  81  54  

 
 

    无形资产摊销 8  6  8  9  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 97.1% 77.7% 96.
% 110.3% 

财务费用 143  160  180  210  

 

应收帐款周转率 161.
% 133.0% 185.9% 204.4% 

投资损失 0  0  0  0  

 
 

    少数股东损益 13  8  10  11  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 440  -199  508  621  

 

每股收益 1.00  0.55  0.63  0.75  

经营活动产生现金流量 566  382  132  73  

 

每股经营现金 0.46  0.71  0.25  0.14  

投资活动产生现金流量 -206  -84  -80  -89  

 

每股净资产 7.76  10.24  10.87  11.62  

融资活动产生现金流量 -197  227  -173  -211  

 
 

    现金净变动 163  525  -121  -227  

 

估值比率(倍) 
    现金的期初余额 2119  2309  2834  2713  

 

PE 18.8  34.3  29.6  25.1  

现金的期末余额 2283  2834  2713  2486  

 

PB 2.4  1.8  1.7  1.6  
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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 
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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 
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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 
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海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 
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机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持

股情况。 

 

【分析师声明】  
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