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战略转型步步为营，期待新型业务强势

发力 

 广田股份（002482.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年报和 2016 年 1 季报。 

 业绩持续下滑，降幅收窄，受益于房地产投资增加，业绩有望触底好
装。公司 2015 年实现营业收入 80.10 亿元，同比减少 18.16%，归属上
市公司股东净利润 2.79 亿元，同比减少 48.88%，每股收益为 0.51，同
比增长-50.96%。受宏观经济影响，部分在售订单未按期开工，同时部
分在建项目施工项目进度放缓。公司 2016 年 Q1 实现营业收入 15.80

亿元，同比减少-9.17%；归属于母公司股东净利润-0.02 亿元，同比减
少-33.81%。公司预计 2016 上半年净利润变动区间为 11,608-16,582 万
元，同比增长-30%至 0%。一季度房地产开发投资同比增长 6.2%，增
速比去年全年提高 5.2 个百分点,产业链效应之下，对公司传统业务和
新业务存在较大促进作用，公司与复星集团建立战略合作伙伴关系，
对公司业务扩张也有有积极作用。 

 盈利能力有所下滑，期间费用明显上升，现金流状况存在较大改善空
间。公司 2015 年综合毛利率为 16.89%，同比下降 0.07pct；净利率
3.88%，同比下降 1.74pct。期间费用同比增加 0.9pct 至 6.7%，其中管
理费用、财务费用上升幅度较大，主要系股权激励计划、新业务发展
以及发行短期融资券和公司债所致。公司经营性净现金流明显下降，
2015 年经营现金流-8.16 亿元，同比去年 2.45 亿元下降 433%，主要系
公司新业务拓展所致。 

 2015 年受大环境影响，公司三四季度盈利较弱。2015 年分季度来看，
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、23.79 亿元，分别同比增长 2.48%、-23.45%、-14.47%和-27.41%，
分别实现归母净利润 0.69 亿、0.97 亿、0.93 亿、0.20 亿，同比增长
-13.88%、-22.73%、-19.81%，-90.69%。 

 抓住物联网热潮，推出“图灵猫”，积极布局智慧家居生态平台。公司
自主开发“图灵猫”，进军智能家居领域及泛家居消费市场。“图灵猫”

自推出以来受到广泛关注，公司下一步将依托“图灵猫”，结合公司传
统业务优势，以建立“装饰装修—智慧家居产品—智慧家庭—智慧社
区”闭环生态圈为目标，实现大数据运营。 

 推出“过家家”装修网，控股上海品牌家装荣欣装潢，积极开拓互联
网家装。依托传统主营业务优势，公司借助互联网思维，推出“过家家”

装修网，并且建立了第一家“过家家”线下体验店。“过家家”融合广田
近 20 年的住宅精装修经验，结合互联网技术和 VR 虚拟现实技术，建
立了能为客户提供定制服务的家装商业生态圈。公司年初出资 1.529

亿控股上海荣欣装潢设计占 44%的股权，成为第一大股东，荣欣装潢
目前在上海设有 13 家直营店，在全国设有 17 家加盟店，其＂成品装
潢＂采用工业化装修，标准化流水线生产，提供一整套装修、家具、
电器、布艺软装产品，此次收购有利于公司扩大家装版图，与公司自
有品牌形成互补，共同开拓市场。 

 顺应“工业 4.0”，积极布局海外。公司积极布局海外业务，已经在澳门
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 市场数据 时间 2016-04-26 

A 股收盘价(元)         19.65 

A 股一年内最高价(元)   42.91 

A 股一年内最低价(元)   14.78 

上证指数              2964.70 

市净率                2.11 

总股本（亿股）        6.25 

实际流通 A股（亿股）  4.80 

限售的流通 A股（亿股）1.45 

流通 A股市值(亿元)    123 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-广田股份（002482）：业绩略

低于预期，三大新业务持续发力》 2015/08/26 

 

《公司点评报告--广田股份（002482）：家装电

商及智能家居转型潜力巨大，定增微调不改显

著低估价值》                2015/05/20 

 

《公司深度报告-广田股份（002482）：复星战

略入股，业务转型加速》       2015/01/05 
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和香港设立了子公司，并且对中东、非洲和东南亚地区开始项目考察。
此外，公司还与行业专家合作开展装修机器人业务员，有望引领专修
工业化革命。 

 风险提示：宏观经济波动风险、资产重组风险等。 

 盈利预测与估值：我们下调盈利预测，预测公司 2016-2018 年 EPS 

0.57/0.67/0.76 元。对应 2016-2018 年的 PE 分别为 33/28/25 倍，维持“推
荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 9788  8010  9212  10133  11146  

增长率 YoY% 12.6  -18.2  15.0  10.0  10.0  

净利润(百万) 536.5  278.9  355.5  421.5  477.4  

增长率 YoY% 2.6  -48.0  27.5  18.6  13.3  

EPS (元) 0.86  0.45  0.57  0.67  0.76  

PE 22  43  33  28  25  

资料来源：中国银河证券研究部；注：股价为 2016 年 4 月 25 日收盘价 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9,788  8,010  9,212  10,133  11,146  货币资金 2,309  2,656  3,055  3,360  3,696  

营业成本 8,128  6,657  7,656  8,422  9,264  存货 693  735  845  930  1,023  

    毛利率 17.0% 16.9% 16.9% 16.9% 16.9% 应收账款 6,686  6,906  7,942  8,447  9,292  

营业税金及附加 323  261  300  332  364  其他流动资产 650  1,940  2,175  2,485  2,700  

营业费用 156  141  162  178  196  流动资产 10,338  12,238  14,018  15,222  16,711  

    营业费用率 1.59% 1.76% 1.76% 1.76% 1.76% 固定资产 408  398  419  439  464  

管理费用 170  235  270  297  327  长期股权投资 1  32  32  32  32  

    管理费用率 1.73% 2.94% 2.94% 2.94% 2.94% 无形资产 58  66  128  124  120  

财务费用 143  160  128  103  92  其他长期资产 522  922  1,172  1,436  1,713  

    财务费用率 1.46% 2.00% 1.39% 1.01% 0.83% 非流动资产 989  1,418  1,751  2,031  2,330  

投资收益 0  -1  -1  -1  -1  资产总计 11,327  13,656  15,769  17,253  19,041  

营业利润 640  327  444  525  600  短期借款 700  618  1,532  2,033  2,751  

    营业利润率 6.54% 4.08% 4.82% 5.19% 5.38% 应付账款 3,210  3,073  3,534  3,887  4,276  

营业外收入 8  45  30  36  36  其他流动负债 2,486  2,709  3,038  3,276  3,514  

营业外支出 0  2  3  3  3  流动负债 6,396  6,399  8,104  9,196  10,541  

利润总额 647  370  471  559  633  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 98  59  75  89  101  其他长期负债 648  1,317  1,323  1,330  1,337  

    所得税率 15.1% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 非流动性负债 648  1,317  1,323  1,330  1,337  

少数股东损益 13  32  41  48  55  负债合计 7,044  7,716  9,427  10,526  11,878  

归母净利润 537  279  356  422  477  股本 517  625  625  625  625  

净利率 5.48% 3.48% 3.86% 4.16% 4.28% 资本公积 1,950  3,319  3,319  3,319  3,319  

EPS（元） 0.86  0.45  0.57  0.67  0.76  股东权益合计 4,179  5,855  6,140  6,477  6,859  

      

少数股东权益 104  161  202  250  305  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 11,327  13,656  15,769  17,253  19,041  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 537  279  356  422  477  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 13  32  41  48  55  增长率（%） 
     

折旧和摊销 33  35  50  80  79  营业收入 12.62  (18.16) 15.00  10.00  10.00  

营运资金变动 -732  -1,547  -660  -669  -630  营业利润 3.31  (48.88) 35.67  18.36  14.13  

其他 395  386  209  396  125  净利润 2.60  (48.02) 27.46  18.57  13.26  

经营现金流 245  -816  -5  277  106  利润率（%） 
     

资本支出 -67  -51  -131  -95  -100  毛利率 16.96  16.89  16.89  16.89  16.89  

投资收益 2  0  -1  -1  -1  EBIT Margin 10.33  8.93  8.93  8.92  8.93  

资产变卖 400  -91  -180  -189  -198  EBITDA Margin 10.67  9.37  9.47  9.71  9.64  

其他 -319  -679  0  0  0  净利率 5.48  3.48  3.86  4.16  4.28  

投资现金流 15  -821  -312  -285  -299  回报率（%） 
     

发行股票 225  1,457  0  0  0  净资产收益率 12.84  5.56  5.93  6.68  7.16  

负债变化 167  64  914  501  718  总资产收益率 4.78  2.26  2.45  2.59  2.67  

股息支出 0  0  -71  -84  -95  其他（%） 
     

其他 -24  139  -128  -103  -92  资产负债率 62.19  56.50  59.78  61.01  62.38  

融资现金流 368  1,661  715  314  530  所得税率 15.09  15.94  15.94  15.94  15.94  

现金及等价物 628  24  398  305  336  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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