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智能家居进入业绩兑现期，过家家与定制精装可期待  
 

核心观点：广田股份占据建筑行业转型的先发优势，三大创新业务“图灵猫”智

能家居、“过家家”互联网家装和定制精装业务现已全面铺开，在 2016 年迅速扩

张规模并实现营收。未来长远规划一个智能家居+互联网家装+线上线下互联的智

慧生态系统。2016 年房地产市场强势复苏，装饰行业从预期炒作进入基本面兑现，

公司受益于新业务成型以及传统装饰业务稳定发展，未来估值回升预期强烈。 

报告摘要： 

“图灵猫”实现智慧家电万物互联，2016年或将开花结果。“图灵猫”是 2015 年 9

月份推出的业内第一款系统集成式智能家居产品，在 2016 年或成为业绩增长点。

“图灵猫”系统实现真正的家电互联，自我监测，自我调控。云端储存数据，连接

智能设备远程调控；本地中控引擎独立识别并调节居家环境。外部嫁接医疗挂号、

社区快递、美食推送、打车等多种周边服务，打造智慧社区生态圈。目前，公司已

有部分订单在手，一旦进入量产阶段，将会对公司 2016 年的营收和净利润做出重

大贡献。 

“过家家”O2O 闭环模式综合整合，打造一站式装修体验。2015 年 5 月推出“过家

家”互联网装修平台，11 月 28 日在深圳设立线下直营体验店，2016 年将在深圳和

广州设立多家卫星店。主打深圳最普遍的中小户型市场，打造线上用户个性化设计

虚拟 3D 样板间，线下实体店体验装修样板间，通过 App 远程互动管理施工，构成

闭环高效率商业模式的工程综合服务平台。“过家家”依托广田自身 20 年住宅装

修能力及材料供应链优势，提供了一个高性价比的装修模式，占据互联网家装市

场。 

房地产市场强势复苏，家装业务进入基本面兑现。2016 年 1-2 月份，房地产市场强

势复苏，商品房销售面积同比增长 28.2%，增速同比提高 21.%。商品房销售额增长

43.6%，增速提高 29.2%。公司自 2015 年下半年增资入股上海荣欣，友迪斯，恒大

淘宝等多家公司拓展家装上下游业务。随着房地产市场销售端量价齐升强势复苏，

公司受益于新业务成熟，以及传统装饰业务领域的优势，营业收入在今年一季度回

升预期强烈。 

预计 2016、2017 年 EPS 分别为 0.97 元、1.27 元。当前股价对应 2016 年 PE 仅为

24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：智能家居等新业务发展或不及预期、主业发展或不及预期等。 

 
 

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

营业收入 8691 9788 8355 10090 11504 

(+/-)% 28% 13% -15% 21% 14% 

归属母公司净利润 523 537 295 607 796 

(+/-)% 38% 3% -45% 106% 31% 

每股收益（元） 1.01 1.04 0.47 0.97 1.27 

市盈率 23 22 49 24 18 

市净率 3.2 2.9 2.2 2.0 1.8 

净资产收益率 (%) 14.1% 12.8% 5.0% 9.4% 11.2% 

股息收益率 (%) 0.6% 0.6% 0.3% 0.7% 0.9% 

总股本 (百万股 ) 517 517 625 625 625 
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日均成交量（百万股） 7.71 
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1. 我们的新观点 

1.1. 2016 年多个业绩增长点：智能家居、互联网家装、定制精装 

广田股份自 2014 年开始大力谋求转型，在 2015 年 9 月份推出 “图灵猫”智

能家居产品，2015 年 11 月“过家家”互联网家装深圳直营店开业，再加上定制精

装业务，迅速扩张规模并在 2016 年实现营收，我们预计在 2016 年公司营收回升预

期强烈。 

目前，在定制精装、互联网家装和智能家居三大领域全面铺开的企业较少。广

田股份具有建筑行业布局转型的先发优势。以定制精装打开业务入口，搭建“图灵

猫”智能家居作为资源平台，同时“过家家”互联网家装构建流量平台，公司未来

长远规划一个智能家居＋互联网家装＋定制精装线上线下互联的闭环生态系统。 

图 1：公司新业务体系 

 

数据来源：东北证券 

1.2. 房地产销售端强势复苏，家装业务率先受益 

政府的去库存政策预计将会贯穿整个 2016 年，房地产销售端持续量价齐升。

2016 年 1-2 月份，商品房销售面积同比增长 28.2%，增速同比提高 21.7%。商品房

销售额增长 43.6%，增速提高 29.2%。而房地产销售端的强势，会率先带动家装市

场业务的放量。 

在建筑装饰行业，广田股份一直稳居行业前三。而且较其他装饰类企业而言，

公司拥有三大新业务发展成熟，以及具有每年稳定数量的商品房精装项目的传统业

务优势。此外，公司自 2015 年下半年增资入股上海荣欣，友迪斯，恒大淘宝等多

家公司拓展家装上下游业务。旗下的广融工程产业基金也与多家开发商签署框架合

作协议。 

随着 2016 年房地产市场销售端强势复苏，公司受益于各平台发展相辅相成，

未来估值或迎来向上拐点。 

1.3. 我们对公司投资价值的看法 

我们认为，基于传统业务回暖以及新业务开始创造逐步增长的营收，2016 年公

司的业绩将会比较有保障，业务转型和业绩提升带动公司估值持续上升。 

从 EPS 角度来看，2016 年公司业绩优于 2015 年基本没有太大悬念，在去库存

政策持续的背景下，房地产销售端回暖叠加新业务收入加速增长将会给公司 2016
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年的业绩带来充足的保障。 

从 PE 角度看，公司是业内转型力度最大、转型速度最快的公司之一，兼具行

业龙头以及业务转型的概念，对应目前股价，公司 PE 仅为 24 倍，估值并不高。2016

年，随着公司业绩的回升以及新业务的快速落地并实现业务收入，将会驱动公司估

值进一步回升。 

1.4. 盈利预测及估值 

1.4.1. 2016 年盈利预测 

由于传统装饰装修业务市场的不景气以及业内价格竞争激烈，2015 年业绩快报

数据显示：公司实现营业收入 83.56 亿元，同比减少 14.63%，归属于上市公司股东

净利润 2.95 亿元，同比减少 45.06%。随着地产产业链的复苏，我们预计 2016 年公

司营业收入将达到 100.9 亿元，同比增加 21%，归属于上市公司股东净利润为 6.07

亿元，同比增长 106%，对应的 EPS 为 0.97 元。 

1.4.2. 最近三年盈利预测 

预计公司 2016~2017 年归属母公司净利润分别为 6.07 亿元、7.96 亿元，EPS 分

别为 0.97 元、1.27 元，目前公司股价对应 2016 年、2017 年的 PE 分别为 24 倍、18

倍。 

考虑到未来几年是公司新业务快速发展期，新业务营收将逐步扩大并为公司带

来稳定收益，鉴于公司新业务领域的领先地位和先发优势，公司有可能获得超过市

场平均水平的超额收益回报，我们给予公司“买入”评级。 

表 1：公司利润表各项主要指标预测值 

单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8691 9788 8355 10090 11504 

营业成本 7314 8128 7178 8413 9492 

营业税金及附加 285 323 276 333 380 

营业费用 137 156 133 161 183 

管理费用 146 170 276 303 345 

财务费用 80 143 26 26 21 

资产减值损失 109 228 120 100 80 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 (0) 0 0 0 

营业利润 619 640 346 755 1002 

营业外收入 4 8 40 40 40 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 623 647 386 795 1042 

所得税 95 98 66 135 177 

净利润 528 550 321 660 865 

少数股东损益 5 13 26 53 69 

归属于母公司净利润 523 537 295 607 796 

EPS（元） 1.01 1.04 0.47 0.97 1.27 

数据来源：东北证券 
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表 2：公司产品销售预测值 

单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

装饰工程施工 8535 9582 8049 9014 10096 

装饰工程设计 145 142 120 132 146 

园林绿化  6 95 128 167 

木制品销售 10 18 15 17 19 

智能家居与工程  36 72 794 1072 

数据来源：互联网，东北证券 

2. “图灵猫”实现智慧家电万物互联，2016 年或将开花结果 

2.1. “图灵猫”智能家居简介 

2.1.1. 全球首款自动感知，智能调节的家居产品 

 “图灵猫”是业内第一款针对普通家庭的系统集成式的智能家居产品，在 2015

年 9 月 1 号正式发布，售价在 19999 元左右。这是全球首款自动感知、自我调节的

智能家居产品，由 1 个中控台、5 个智能插座、9 个传感器和 1 个旋钮组成。中控

器是“图灵猫”的控制中心，可以和手机、Pad、iwatch、xbox 等多种智能设备连接

操作，通过无线传感器传感信号，实现远程控制。“图灵猫”系统可以通过探测物

理环境，如光线、气温、空气适度，自我调节家用电器，也可以通过智能设备遥控

控操作。数据直接通过云端储存，并同时保存到本地引擎，在断网时，本地引擎仍

然可以继续运行，通过中控装臵保持调节功能。 

2.1.2. 个性化设臵百变居家环境，实现家电互联 

“图灵猫”系统给用户提供了一个个性化设臵居家环境的平台。无需改变居家

习惯，用户可以设臵各个家电的开关时间，物理环境，并保存记录。系统可以连接

市面上 95%的大小家电，较其他只能控制单个家电的智能家居产品具有显著优势。

预安装智能插座以后，系统通过对家电的感应电流进行数据分析，控制各个家用电

器的使用状况，并且自带过闸保护，连通报警装臵，监测到不安全的电流时自动报

警。同时中控装臵监控每个房间状态，用户操作记录，大小家电开关（热水壶、微

波炉），并且将操作记录发送到手机等智能设备上以便用户监控。用户无需改变自

身居家习惯，就可以创建出一个安全可靠的智能家居系统。 

图 2：“图灵猫”套装设备 

 
数据来源：东北证券，图灵猫产品官网 
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2.1.3. 推送周边社区服务，打造智慧社区生态圈 

目前，“图灵猫”不仅专注于提高室内家居体验，还向外延伸智能化社区服务。

“图灵猫”O2O 开放平台已经连接医疗挂号（160 健康管理），优步打车，顺丰快

递，大众点评网，支付宝、微信等合作伙伴，致力于建立中国第一个高品质智慧家

庭生态圈。同时，“图灵猫”也搭建了一个平台便于住宅区物业自营集中管理，物

业可以像住户推送水电相关公告及周边美食团购等服务，同时也可以在图灵猫平台

上缴纳物业管理费或其它费用。各种跨界合作为“图灵猫”打开更广阔的市场前景。 

图 3：“图灵猫”连接模式 

 

数据来源：东北证券，图灵猫产品官网 

2.2. “图灵猫”业务发展及评价 

2.2.1. 智能家居进入无线传感互联时代，利润增长空间巨大 

图 4：智能家居发展历程 

 

数据来源：东北证券 

智能家居的发展的产品形态经历了三个时代：1.0 时代的产品是单品智能化，

如智能电视机、智能摄像头等，随后过渡到 2.0 时代不同品牌类型等单品间的联动，

3.0 时代建立在所有单品在统一平台上运营，实现系统化的数据互通，包括社区生

态圈互通；而同时智能家居的控制形态也经历了三个阶段：1.0 是遥控器控制智能

家电，2.0 阶段加入了手机、触控、语音、体感等各种控制方式的结合，而 3.0 阶段

则是系统自学习居家习惯，变被动为主动的智能时代。 
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目前市面上大部分智能家居仍停留在 2.0 时代，要么只涉及纯设备，无法脱离

遥控自我智能调节，且面临施工线路复杂的问题；要么涉及家电品牌竞争，无法突

破家用电器之间的互通壁垒，缺少实用性和安全性。“图灵猫”打破 2.0 时代的规

则，直接升级到万物互联时代，以无线传感器为中心，实现真正的开放平台，打通

了各品牌家电之间的通道，也打通了户内家居和户外物业、社区服务的通道，改善

实用性和安全性。 

2.2.2. “图灵猫”围绕无线传感技术实现万物互联，无线传感器市场规模稳定增长 

图 5：工业传感器规模逐年增长 图 6：无线传感器在工业传感器中的占比逐年增长 

  
数据来源：东北证券，中国产业信息网 

“图灵猫”产品的核心是围绕无线传感器的万物互联。传感器处于系统前端，

其作用相当于系统“感受器官”，能快速、精确地获取信息并传达信息。2014 年，

工业传感器市场规模达到 143.1 亿元，随着智能工业的进一步实现，预计到 2019 年，

全国工业传感器的市场规模将达到 242.2 亿元。无线传感器网络产品凭借装臵简便、

成本低等独特优势，逐渐渗入到工业领域的各个环节，成为市场上的新兴热点。数

据显示，2014 年，单一无线传感器占整个工业传感器市场的比重为 1.5%，预计到

2019 年，其比例将达到 5%，呈快速发展趋势。 

图 7：无线传感器市场规模逐年增长 

 

数据来源：东北证券，中国产业信息网 

http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=20&is_app=0&jk=dcb92902a5bb37c3&k=%CA%D0%B3%A1%B9%E6%C4%A3&k0=%CA%D0%B3%A1%B9%E6%C4%A3&kdi0=0&luki=6&mcpm=0&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=c337bba5229b9dc&ssp2=1&stid=9&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http://www.chyxx.com/industry/201601/379509.html&urlid=0
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随着工业 4.0 概念的逐渐推广，工业生产智能化成为未来工业转型的重要手

段，无线传感器网络技术必将发挥越来越重要的作用，2014 年我国工业无线传感器

网络市场为 6.2 亿元，预计到 2019 年，其市场规模可达到 24.2 亿元，复合增长达 

31.31%。无线传感网络技术的发展与市场规模的稳定增长，保证“图灵猫”智能家

居产品具有充足的上游硬件产量供应，先进的无线传感物联技术，以及硬件成本优

势。 

2.2.3. 与线下家装公司深度合作，代理商销售模式 

广田智能首创了与装修公司深度合作定制智能家居的产品模式，目前合作的实

体样板间有“过家家”体验店、土巴兔、碧桂园、广田集团智能家居馆、安徽砀山

荣联尚东城。通过与线下家装店的合作，增强智能家居的实体体验。在销售方面，

公司选择区域代理商加盟，授予代理商负责对接开发商，进行“图灵猫”产品在全

国的销售和安装。目前公司已有多笔订单在手，依托公司现有丰富的线下资源，未

来“图灵猫”系列产品的大规模推广将十分有利，公司智能家居业务的前景也是非

常乐观。 

2015 年“图灵猫”智能家居业务一直处于研发和经投入阶段，2016 年 3 月即

将上市，预计第一批“图灵猫”产品将 2016 年在二季度左右正式进入开发商及普

通家庭使用，一旦用户感受到智能家居的实用性与需求，“图灵猫”产品进入量产，

未来将会有巨大的利润增长空间。 

图 8：线下样板间合作馆 

 
数据来源：东北证券，“图灵猫”官网 

2.2.4. 广田智能增加注册资本，合伙人制度激励各方人才。 

在 2015 年 12 月，广田股份、广田控股、广毅创投、广峰创投共同以现金方式

向广田智能增资 7000 万元，广田智能注册资本由 3000 万增加至 10000 万元人民币。

其中广田股份增资 2720 万元，增资后持股比例 41%，广峰创投增资 1218 万元，持

股比例 17.4%。广峰创投合伙人均为广田智能管理或技术人员。广田智能引进来自

腾讯、百度、IBM、华为等一线互联网公司的专家人才，并采用合伙人制度激励团
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队，充分提高员工的积极性，维持团队合作力。这次增资一方面增加广田股份持股

比例，为广田智能提供充足的资金支持，提高广田智能的资金实力和企业竞争力，

另一方面增加广田智能核心技术团队持股比例至 17.4%，提升团队整体团聚力和积

极性，共同推动智能家居业务的快速发展。 

图 9：控股股东出资额及持股比例（万元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 资讯 

3. “过家家”O2O 闭环模式综合整合，打造一站式装修体验 

3.1. “过家家”业务简介 

3.1.1. 针对 90 平小户型，推出高性价比“个性家”和“精品家” 

“过家家”主打深圳最普遍的年轻人 90 平中小户型市场，推出“个性家”和

“精品家”两种模式。 

“个性家”网页平台与酷家乐专属合作，用户可以在网站上选择自己的户型，

个性化装修风格，10 分钟完成家装设计、家具、家电等配臵，10 秒钟出效果图、1

秒钟出报价。设计、选材、施工和装饰搭配在内一站式装修服务到位，为用户提供

“所见即所得”的“个性家”家装消费体验。同时，“精品家”业务推出 999 元／

平（硬装＋软装）和 777 元／平（硬装）两种模式的流程化“精品家”家装，从主

次卧到厨房、卫生间，全部采用广田自身的家装工艺和材料。在深圳的“过家家”

实体体验馆内展示了真实样板间，实体装修材料以及工程施工工艺，也可以使用

VR 眼镜观看用户个性化设臵的装修样板间。 

图 10：“过家家”互联网家装流程 

 

数据来源：东北证券，“过家家”官网 

http://www.guojj.com/quotation/choseStyle
http://www.guojj.com/quotation/choseStyle
http://www.guojj.com/quotation/choseStyle
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图 11：“过家家”精品家实体样板间（客厅/卧室/厨房/卫生间） 

 

 

 

 

数据来源：东北证券，“过家家”官网。  

表 3：“过家家”精品家硬装项目（客厅/卧室/厨房/卫生间） 

材料 品牌 数量 

地面瓷砖/地板 东鹏、圣象  不限面积 

组合沙发 城市之窗 1 套 

电视柜 城市之窗 1 个 

茶几 城市之窗 1 个 

鞋柜 城市之窗 1 个 

餐桌椅 城市之窗 1 套 

乳胶漆 广田涂料 不限面积 

床架 城市之窗 1 套 
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床头柜 城市之窗 1 个 

衣柜 城市之窗 1 个 

梳妆台 城市之窗 1 个 

免漆木门 广田高科 1 套 

墙面砖 东鹏 不限 

整体橱柜 欧派 3 米地柜+1 米吊柜 

子母盆水槽龙头 邦克 1 套 

集成吊顶 友邦 不限面积 

厨房照明 雷士 1 套 

浴室柜 科勒 1 套 

坐便器 
科勒 1 个 

淋浴花洒 
科勒 1 套 

卫浴四件套 
邦克 1 套 

换气、取暖、照明三合一模块 
雷士 1 套 

地漏 
邦克 2 个 

开关插座 
西门子 3 个 

防水涂料 
广田涂料 不限面积 

数据来源：东北证券，“过家家”官网 

3.1.2. 前端是用户体验，后端是成本和效率。 

通过一站式服务，用户可以在线上“过家家”网站个性化设计家装虚拟 3D 样

板间，线下实体店体验装修样板间，选择所需要的建筑材料和个性化搭配。在施工

过程中，用户通过“过家家”自主研发的 App 远程互动管理施工，施工结束后有疑

难解答或者建材更换都可以通过“过家家”平台解决，构成一个闭环高效率商业模

式的工程综合服务平台。因此“过家家”的一站式装修体验，既节省成本又大大提

高效率。依托广田自身 20 年住宅装修能力及材料供应链优势，“过家家”可能会

从深圳、广州等地区向外延伸，扩张规模，站稳互联网家装市场。 

图 12：施工流程 App 端推送 图 13：售后装修 3 重保障 
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数据来源：东北证券，“过家家”官网 

3.2. “过家家”业务发展及评价 

3.2.1. 传统家装面临改革，互联网家装迎来机会。 

传统装修每个环节都处于分散状态，一直存在多种痛点：1.：在建材产品与人

工成本上多花冤枉钱； 2.装修团队拖延时间，耽误交房日期；3.质量隐患，偷工减

料；4.被欺骗后投诉无门；5.劳心劳力奔波于装修工地。而在互联网的冲击下，标

准化、流程化的互联网家装平台能够针对这些痛点，大大改善用户体验，一体化节

约成本、提高效率。传统家装企业纷纷转型改革，给互联网家装带来机会。 

图 14：国内互联网家装市场规模逐年扩大 

 

数据来源：互联网，东北证券 

3.2.2. 前端整合供应链，后端提供软装家居消费。 
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由于家居消费属于产业链较长、标准化程度低、个性化色彩强的品种，早期的

互联网家装平台无法深度整合供应链，本质都是信息交互对接的互联网平台而已。

真正的互联网家装公司最终的发展路径仍然是家居整包服务，集中实现上游品牌采

购和设计施工环节，于是大公司具有明显优势。目前互联网家装仍然是大行业，小

企业的格局，家装公司都处于抢市场的阶段，“过家家”坐拥广田连锁化家装企业

资源，能够规模化的融合前段硬装装修，以及后端软装家居的购买，目前已完工多

套住宅，仍有多笔订单在手，未来增长空间很大。 

4. 房地产市场强势复苏，家装业务迎来增长点 

4.1. 2016 年房地产市场规模及家装业务增长趋势 

4.1.1. 房地产市场量价齐升，建筑装饰业务率先受益 

2016 年 1-2 月份，商品房销售面积 11235 万平方米，同比增长 28.2%，增速比

去年全年提高 21.7%。商品房销售额 8577 亿元，增长 43.6%，增速提高 29.2%。房

地产市场的量价齐升，将强势带动整个地产产业链的复苏。 

2015 年公司实现营业收入 83.56 亿元，同比减少 14.63%，归属于上市公司股东

净利润 2.95 亿元，同比减少 45.06%，主要原因有三点：一是由于建筑行业宏观大

环境不景气，装饰装修业务量萎缩，导致营收增速放缓；二是公司转型力度大，新

业务各方面还属于静投入期；三是市场竞争激烈，存在部分压价争夺业务的情况，

导致公司利润率下降。如今公司各项业务恰好发展成熟，受益于房地产市场销售端

强势复苏，将带动下游地产家装市场，包括互联网家装和定制精装业务的放量。 

 

 

 

图 15：2016 年 1-2 月商品房销售面积及销售额增速 

 

数据来源：东北证券，Wind 资讯 

4.1.2. 二次装修时间点来临，“存量”+“增量”双重刺激。 

家装需求主要来源于两部分，一是新开发的地产，二是存量建筑改建。受益于

房地产去库存政策陆续出台以来，及春节后消费旺季的影响，上海、深圳等地楼市

持续火爆，由此家装企业在新楼盘装修这部分将获得季节性收入提升。今年 1-2 月
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份，商品房销售面积同比增长 28.2%，增速比去年全年提高 21.7%。商品房销售额

同比增长 43.6%，增速提高 29.2%。一手房装修将迎来大量市场需求。 

另外普通住宅二次装修的时间通常在 5-8 年，而最近一次商品房销售高潮是在

2009 和 2013 年，二次装修的市场需求点同时来临。家装行业在“存量”+“增量”

双重驱动下，迎来新的爆发点，处于低谷且被低估的地产及下游家装行业迎来投资

机会。 

图 16：2006-2016 年商品房累计同比 

 

数据来源：东北证券，Wind 资讯 

4.2. 多方业务协同作用，积极拓张上下游产业链 

4.2.1. 定制精装业务成型 

定制精装业务是对传统批量精装修业务的升级，具有较大的市场空间和盈利弹

性。我们认为，在房地产白银时代定制精装将会是未来装修装饰市场的主流趋势。 

基于住宅精装积累的优势资源和装修经验，公司着手部署定制精装业务。目前

定制精装业务主要包括 B2B 和 B2C 两种模式。 

2015 年 9 月，公司与浙江佳源集团就定制精装业务达成合作协议，定制精装业

务开始正式落地。此外，公司与恒大集团具有长期的良好合作关系，未来恒大可能

会有大批量商品房定制精装业务订单。明年定制精装业务有望将成为公司新的利润

增长点。 

图 17：定制精装业务流程以及 B2B 模式和 B2C 模式比较 
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数据来源：东北证券 

4.2.2. 增资控股上海荣欣装潢设计，积极拓张家装业务 

荣欣装潢是上海装潢业内第一家著名商标企业，被评为上海十大最具价值服务

商标企业。2016 年 1 月 14 日，公司以自有资金向荣欣装潢设计增资 7000 万元，同

时以 8290 万元受让荣欣装潢 23.86%的股权，完成增资及股权转让后，公司共持有

荣欣装潢设计 44%的股权。公司此次投资旨在快速涉足“成品装潢”领域，完善公司

家装供应链体系，与公司各个产业链（智能家居、互联网家装、定制精装等）形成

有效协同效应。 

4.2.3. 投资友迪斯数字识别公司，协同作用智能家居、互联网家装、定制精装等业务 

上海友迪斯是专门从事智能锁定制、开发、生产、安装及后续服务的企业。友

迪斯通过简化特种高安全系统锁，将人脸识别锁、摸摸锁等高端智能电子锁及相关

系统推向民用市场，具备巨大的市场潜力。2015 年 6 月 3 日，广田出资 2390 万元

投资上海友迪斯，占友迪斯总股本的 23.9%。公司通过投资上海友迪斯，进一步获

得上下游产业链上的优势，将人脸识别锁纳入广田智能家居平台，实践整合优势资

源，打造平台化战略构想。另外，还会将友迪斯人脸识别锁产品与公司定制精装业

务、互联网家装业务进行结合，形成良好的协同效应，大规模推广各板块业务。 

4.2.4. 战略合作恒大地产，参股恒大淘宝足球俱乐部 

公司自 2010 年起即与恒大地产签署战略合作协议，2013 年 11 月 26 日续签协

议。广田承接恒大地产及其子公司部分开发项目的建筑装修装饰工程施工业务。恒

大地产每年安排约 35 亿元的商业综合体、酒店、住宅楼盘等装修施工任务给广田，

并逐年增加约 10 亿元左右的施工任务。 

公司 2015 年 11 月 26 日出资 15000 万元，认购恒大淘宝足球俱乐部 375 万股股

份，持股比例约 0.85%-0.99%，布局转型新方向。此次参股，目的在于业务协同+

提升知名度+股权收益。此举有利于加强与恒大的良好合作关系，就定制精装业务

加强合作，并将恒大旗下项目作为推广智能家居的入口之一。 

表 4：2015 年 1 月-2016 年 3 月广田股份投资公司一览 

公司 时间 出资（万元） 占股 

上海荣欣 2016/1/4 15,290 44% 

上海友迪斯 2015/6/3 2,390 23.9% 

广田智能 2015/3/17, 2015/12/4 4,100 41% 

恒大淘宝 2015/11/26 15,000 0.85%-0.99% 

小额贷款公司 2016/1/14 30,000 100% 

融资担保公司 2015/11/26 10,000 100% 

数据来源：Wind 资讯，东北证券 

4.2.5. 开创工程金融新模式，稳步进军家装蓝海 

公司分别于 2013 年设立广融工程产业基金，2015 年 11 月 26 日设立广融融资

担保公司。借助旗下全资子公司广融工程产业基金，积极拓展产融结合的业务。通

过给项目方提供融资支持，获得承接项目方装饰业务的优先权。已与四川门里天府

投资有限公司、深圳朗泓房地产有限公司、浙江佳源房地产集团有限公司等 8 家开

发商签署了《框架合作协议》。广田会承接合作方及其子公司属下项目公司建设楼

盘的建筑装饰业务。目前，公司这块业务发展稳定，未来还有进一步扩张的趋势。 

2016 年 1 月 14 日，广田出资 30000 万元设立小额贷款公司，专门从事小额信

贷业务。目前，定制精装、互联网家装、智能家居等业务正处于快速发展阶段，产

业链上下游中小企业能够产生大量的融资需求，成立小贷公司可以丰富公司与供应
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商的合作模式，择优选择合作方，提高公司的服务能力，增强与供应商的粘性。于

此，公司拟成立金融服务集团，将会统筹金融服务平台的建设和营运，搭建金融服

务平台。 

图 18：公司以金融手段撬动装饰装修业务 

 

数据来源：东北证券 

5. 风险提示 

公司目前重点推进的定制精装、互联网家装以及智能家居三大新业务，从目前

情况看，各项新业务推进也都相对较顺利。但由于新业务市场存在不确定性，新业

务发展可能存在不及预期的风险。 

此外，2016 年宏观经济下行压力仍在，公司主业回升存在不及预期的风险。 

 

 

 

 

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 5855  净利润 537 295 607 796 

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 7409  折旧及摊销 26 72 67 62 

存货 693 718 841 949  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 267 311 370 420  财务费用 143 26 26 21 

流动资产合计 10338 12556 14031 15553  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) 2522 

长期投资净额 1 6 7 7  其他 (206) 209 192 (94) 

固定资产 408 395 359 343  经营活动净现金流量 245 (1200) (301) 3307 

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) (141) 

非流动资产合计 989 881 840 818  企业自由现金流 628 863 (444) 3128 

资产总计 11327 13437 14871 16371       

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 3797  每股指标     

预收款项 109 144 168 190  每股收益（元） 1.04 0.47 0.97 1.27 

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 11.41 

流动负债合计 6396 6137 7002 7757  每股经营性现金流量（元） 0.47 -1.92 -0.48 5.29 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     
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其他长期负债 648 1233 1233 1233  营业收入增长率 13% -15% 21% 14% 

长期负债合计 648 1233 1233 1233  净利润增长率 3% -45% 106% 31% 

负债合计 7044 7371 8236 8991  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4179 5937 6452 7129  毛利率 17.0% 14.1% 16.6% 17.5% 

少数股东权益 104 130 183 252  净利润率 5.5% 3.5% 6.0% 6.9% 

负债和股东权益总计 11327 13437 14871 16371  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 10.6 

营业收入 9788 8355 10090 11504  偿债能力指标     

营业成本 8128 7178 8413 9492  资产负债率 62.2% 54.9% 55.4% 54.9% 

营业税金及附加 323 276 333 380  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 156 133 161 183  费用率指标     

管理费用 170 276 303 345  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 1002  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 0.6% 0.3% 0.7% 0.9% 

利润总额 647 386 795 1042  估值指标     

所得税 98 66 135 177  P/E（倍） 22 49 24 18 

净利润 550 321 660 865  P/B（倍） 2.9 2.2 2.0 1.8 

归属于母公司净利润 537 295 607 796  P/S（倍） 1.2 1.7 1.4 1.3 

少数股东损益 13 26 53 69  净资产收益率 12.8% 5.0% 9.4% 11.2% 

资料来源：东北证券       
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