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图灵猫将成 2016年亮点，业绩回升是大概率事件 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 2015 业绩快报：2 月 26 日晚，公司发布 2015 年业绩预告：经测算，预计公司 2015

年度营业总收入为 83.56 亿元，同比下滑 14.63%。实现归属于上市公司股东净利

润为 2.95 亿元，同比下滑 45.06%。 

宏观经济下行以及新业务的投入是业绩下滑的主因。2015 年国内宏观经济持续下

行，GDP 增速仅为 6.9%，创近 25 年来新低，全国固定资产投资和房地产开发投

资持续疲软。作为与宏观经济环境高度相关的周期性行业之一，装饰装修行业受

影响十分明显。在此背景下，公司部分在手订单未能如期开工，部分在建项目施

工进度放缓，导致公司年度营业收入下滑。同时，2015 年是公司的转型元年，公

司在定制精装、互联网家装、智能家居、智能机器人等多个新兴领域进行了探索，

新业务前期需要大量的投入，对公司的净利润下滑有较明显影响。此外，为了支

持公司新业务发展对资金投入的需要，公司新发行了 5.9 亿元公司债券，一定程

度上增加了公司的财务费用。 

图灵猫将成 2016年亮点，业绩回升是大概率事件。经历 2015 年的新业务摸索之

后，公司逐步确立了装饰、智能家居、金融等三大业务板块，而以图灵猫为代表

的智能家居业务有望成为公司 2016 年三大业务中的亮点。图灵猫是目前市场上唯

一的集成式智能家居产品，具有一定垄断性和高盈利性。借助公司强大的家装业

务入口，图灵猫产品有望相对较快捷地打开市场局面，销售逐步放量进而给公司

带来丰厚的净利润。此外，考虑到 2016 年地产去库存持续推进的催化作用，公司

传统装饰业务或将大幅回暖。而金融业务板块也是公司 2016 年重点推进的方向之

一。目前，公司旗下拥有工程产业基金、小额贷款公司、融资担保公司等金融子

公司，后续公司还将继续申请其他金融业务牌照，逐步构建相对完整且成体系的

金融业务结构，为公司探索产融结合的业务模式提供强力支持。综合来看，智能

家居、装饰、金融等业务全面发力， 

维持公司“买入”评级。考虑到传统主业回暖、图灵猫和金融业务开始贡献丰厚

利润等因素，预测公司 2016、2017 年归属于上市公司净利润分别为 6.07、6.62

亿元，EPS 分别为 0.97、1.06 元，当前股价对应 2016 年 PE 为 19 倍。  

风险提示：新业务发展不及预期、主业回暖不及预期等。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 8691 9788 8355 10090 11129 

(+/-)% 28% 13% -15% 21% 10% 

归属母公司净利润 523  537  295  607  662  

(+/-)% 38% 3% -45% 106% 9% 

每股收益（元） 1.01  1.04  0.47  0.97  1.06  

市盈率 19  18  40  19  18  

市净率 2.6  2.3  2.0  1.8  1.7  

净资产收益率 (%) 14.1% 12.8% 5.0% 9.4% 9.4% 

股息收益率 (%) 0.8% 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 

总股本 (百万股 ) 517  517  625  625  625  

[Table_Invest] 
  

 买入 
 上次评级： 买入 

   

 
 

[Table_Market] 股票数据 2016-02-26 

收盘价（元） 18.73 

12 个月股价区间（元） 14.78~43.11 

总市值（百万元） 11700 

总股本（百万股） 625 

A股（百万股） 625 

B股 /H股（百万股） —— 

日均成交量（百万股） 4.76 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -9.72% -37.14% -8.10% 

相对收益 -9.93% -14.39% 9.24% 
 

[Ta
le_Report] 相关报告 

《“图灵猫”前景广阔，VR应用有突破》 

2016-02-24 

《互联网家装等新业务基本成型，平台战略

稳步推进》 

2016-01-04 

 

《传统业务持续承压，新业务体系逐渐成型》 

2016-12-22 
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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） 2014A 2015E 2016E 2017E  现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2309 3172 2728 5910  净利润 537 295 607 662 

交易性金融资产 0 1 1.1 0  资产减值准备 228 120 100 80 

应收款项 6686 7687 9283 7167  折旧及摊销 26 72 67 62 

存货 693 718 841 932  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 267 311 370 409  财务费用 143 26 26 21 

流动资产合计 10338 12556 14031 15309  投资损失 0 (0) (0) (0) 

可供出售金融资产 24 24 24 24  运营资本变动 (254) (1802) (1192) 2724 

长期投资净额 1 6 7 7  其他 (206) 209 192 (127) 

固定资产 408 395 359 343  经营活动净现金流量 245 (1200) (301) 3342 

无形资产 58 52 47 42  投资活动净现金流量 15 40 (26) (39) 

商誉 522 428 426 425  融资活动净现金流量 368 2023 (117) (120) 

非流动资产合计 989 881 840 818  企业自由现金流 628 863 (444) 3183 

资产总计 11327 13437 14871 16127       

短期借款 700 700 700 700  财务与估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

应付款项 3210 2871 3365 3729  每股指标     

预收款项 109 144 168 186  每股收益（元） 1.04 0.47 0.97 1.06 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 8.08 9.50 10.33 11.23 

流动负债合计 6396 6137 7002 7638  每股经营性现金流量（元） 0.47 -1.92 -0.48 5.35 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 648 1233 1233 1233  营业收入增长率 13% -15% 21% 10% 

长期负债合计 648 1233 1233 1233  净利润增长率 3% -45% 106% 9% 

负债合计 7044 7371 8236 8872  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4179 5937 6452 7015  毛利率 17.0% 14.1% 16.6% 16.2% 

少数股东权益 104 130 183 240  净利润率 5.5% 3.5% 6.0% 5.9% 

负债和股东权益总计 11327 13437 14871 16127  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.8 1.2 1.2 1.4 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E  存货周转率（次） 12.3 10.2 10.8 10.5 

营业收入 9788 8355 10090 11129  偿债能力指标     

营业成本 8128 7178 8413 9322  资产负债率 62.2% 54.9% 55.4% 55.0% 

营业税金及附加 323 276 333 368  流动比率 1.6 2.0 2.0 2.0 

资产减值损失 228 120 100 80  速动比率 1.5 1.9 1.9 1.9 

销售费用 156 133 161 177  费用率指标     

管理费用 170 276 303 334  销售费用率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

财务费用 143 26 26 21  
管理费用率 1.7% 3.3% 3.0% 3.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 1.5% 0.3% 0.3% 0.2% 

投资净收益 (0) 0 0 0  分红指标     

营业利润 640 346 755 826  分红比例 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

营业外收支净额 3 7 40 40  股息收益率 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 

利润总额 647 386 795 866  估值指标     

所得税 98 66 135 147  P/E（倍） 18.1 39.7 19.3 17.7 

净利润 550 321 660 719  P/B（倍） 2.3 2.0 1.8 1.7 

归属于母公司净利润 537 295 607 662  P/S（倍） 1.0 1.4 1.2 1.1 

少数股东损益 13 26 53 58  净资产收益率 12.8% 5.0% 9.4% 9.4% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间8年，地产行业从业4年，重

庆建筑大学毕业。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何人

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

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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