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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

广田集团发布 2016 年中报，报告期实现营业收入 39.13 亿元，同比上涨

6.98%，毛利率 14.82%，同比下降 2.12%，归属净利润 1.63 亿元，同比下

降 1.53%，EPS0.11 元。 

据此计算公司 2 季度实现营收 23.33 亿元，同比上涨 21.61%，毛利率

13.63%，同比下降 3.02%，归属净利润 1.18 亿元，同比上升 21.51%，

EPS0.19 元。 

 事件评论 

 营收稳步上升，净利小幅下滑：上半年公司整合优势资源，订单稳步

增长，营收稳步上升 6.98%。盈利能力方面小幅下滑，主要系占比最

大的装饰施工业务毛利率下滑导致。费用方面，由于广告宣传费上升

导致销售费用较去年同期上升 0.12 亿元，薪酬福利与折旧摊销上升导

致管理费用上升 0.21 亿元，财务费用方面由于本期未发生票据转让成

本，故下降 0.14 亿元。此外，由于坏账损失增加导致资产减值损失上

升 0.30 亿元，同比上升 44.94%，营业外收入由于本期未发生业绩补

偿款收入，较去年同期下降 0.35 亿元，同时由于营改增影响，营业税

金及附加下降 89.65%，最终实现净利润 1.63 亿元，同比下降 1.53%。 

 公司发布业绩预告，前 3 季度实现净利润 2.07~3.11 亿元，同比增长

-20%~20%，EPS0.13~0.20 元，据此计算 3 季度实现净利润 0.44~1.47

亿元，同比增长-52.92%~58.36%，EPS0.03~0.10 元。 

 夯实主业，稳步推进互联网家装：上半年公司继续深耕主业，加大营

销力度抵御行业下行，新签订单稳步增长，同时成功开辟泰国、安哥

拉、塞班等国际工程项目，布局海外市场。此外，公司稳步推进互联

网家装业务，旗下“过家家”线下体验店在深圳已有四家开业，并积

极推进全国性布局。公司还投资控股上海荣欣，进一步抢占家装市场，

实施家装蓝海大战略。 

 智能家居+产业金融助力公司多元化发展：公司于 16 年推出智能家居

产品“图灵猫”并获多项大奖，此后进一步加强研发，加快搭建智慧

家居生态平台。此外，公司设立担保和小贷公司，并成立金服集团，

深化产融结合之路，形成新的利润增长点。 

 预计公司 2016、2017 年的 EPS 分别为 0.22 元、0.27 元，对应 PE 分

别为 37、30 倍，给予“买入”评级。 
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2016 年中报财务信息 

表 1：营收上升 6.98%，毛利率下降 2.12%，上半年净利润 1.63 亿元  

广田集团 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1 2015 2016H1 

营业收入 41.98 54.10 67.78 86.91 97.88 36.58 80.10 39.13 

手续费及佣金收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业成本 36.81 46.29 57.96 73.14 81.28 30.38 66.57 33.33 

毛利率 12.32% 14.44% 14.49% 15.84% 16.96% 16.94% 16.89% 14.82% 

营业税金及附加 1.42 1.85 2.34 2.85 3.23 1.20 2.61 0.12 

销售费用 0.20 0.63 1.06 1.37 1.56 0.60 1.41 0.72 

管理费用 0.48 0.87 1.03 1.46 1.70 1.12 2.35 1.33 

财务费用 -0.02 -0.28 -0.05 0.80 1.43 0.79 1.60 0.66 

三项费用 0.66  1.22  2.04  3.63  4.69  2.51  5.36  2.71  

三项费用率 1.56% 2.25% 3.02% 4.18% 4.79% 6.88% 6.70% 6.92% 

资产减值损失 0.40 1.04 0.76 1.09 2.28 0.67 2.27 0.98 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.06 

营业利润 2.70 3.70 4.68 6.19 6.40 1.80 3.27 1.93 

营业外收入 0.04 0.00 0.03 0.04 0.08 0.39 0.45 0.04 

营业外支出 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.02 0.01 

利润总额 2.74 3.70 4.70 6.23 6.47 2.18 3.70 1.96 

所得税 0.59 0.89 0.90 0.95 0.98 0.38 0.59 0.35 

归属于母公司所有者的净利润 2.14 2.81 3.79 5.23 5.37 1.66 2.79 1.63 

扣非后归属净利润 2.09 2.81 3.76 5.20 5.30 1.34 2.44 1.61 

净利率 5.11% 5.19% 5.58% 6.02% 5.48% 4.53% 3.48% 4.17% 

应收账款 9.69 24.93 31.19 44.71 66.86 73.73 69.06 75.64 

存货 1.90 3.59 5.75 6.25 6.93 7.20 7.35 6.50 

最新股本 15.51  15.51  15.51  15.51  15.51  15.51  15.51  15.51  

每股收益 0.14  0.18  0.24  0.34  0.35  0.11  0.18  0.11  

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 2：建筑装饰业营收同比上升 5.68%，毛利率下滑 2.47% 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

建筑装饰

业 
38.45 33.01 14.15 5.68 8.81 -2.47 

制造业 0.27 0.25 7.09 596.58 490.11 16.76 

工程金融 0.40 0.01 96.30 170.26 0.00 -3.70 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 3：各业务板块营收均不同程度上升，毛利率稳定 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

装饰工程施工 37.16 31.86 14.25 5.13 8.55 -2.70 

装饰工程设计 0.69 0.59 14.14 24.55 9.53 11.77 

园林绿化 0.55 0.51 6.91 20.01 17.74 1.80 
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工程金融 0.40 0.01 96.30 170.26 0.00 -3.70 

木制品销售 0.27 0.25 7.09 596.58 490.11 16.76 

智能家居与工

程 
0.06 0.05 18.27 85.76 338.82 -47.13 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 4：华南、华北地区营收下滑，其他区域上升 

分地区 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

华南 11.02 9.72 11.81 -27.48 -26.94 -0.65 

华东 8.46 7.14 15.65 6.37 18.84 -8.85 

华中 8.10 6.75 16.72 69.15 66.45 1.35 

西南 6.64 5.42 18.35 31.14 30.60 0.34 

华北 2.69 2.39 10.91 -8.85 -0.76 -7.27 

西北 1.25 1.04 17.29 189.75 143.48 15.72 

东北 0.96 0.82 14.18 2329.71 2965.38 -17.80 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 5：2 季度营收上升至 23.33 亿元，毛利率下滑至 13.63% 

广田集团 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入 25.07 23.08 32.77 17.39 19.19 19.74 23.79 15.80 23.33 

同比 9.71% -1.22% 19.81% 2.48% -23.45% -14.47% -27.41% -9.17% 21.61% 

环比 47.71% -7.93% 41.99% -46.93% 10.33% 2.87% 20.51% -33.59% 47.70% 

营业成本 21.05 19.23 26.64 14.39 15.99 16.42 19.77 13.18 20.15 

毛利率 16.01% 16.70% 18.70% 17.26% 16.64% 16.78% 16.89% 16.58% 13.63% 

营业税金及附加 0.84  0.76  1.08  0.56  0.65  0.69  0.72  0.55  -0.43  

销售费用 0.52 0.41 0.24 0.28 0.32 0.26 0.54 0.30 0.42 

管理费用 0.43 0.54 0.37 0.57 0.55 0.53 0.70 0.59 0.75 

财务费用 0.28 0.40 0.56 0.29 0.51 0.41 0.40 0.34 0.31 

三项费用 1.24  1.34  1.17  1.13  1.38  1.20  1.65  1.23  1.48  

三项费用率 4.93% 5.83% 3.56% 6.52% 7.20% 6.09% 6.93% 7.78% 6.34% 

资产减值损失 0.38 0.35 1.39 0.34 0.34 0.33 1.27 0.30 0.67 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.01 -0.05 

营业利润 1.56 1.39 2.49 0.98 0.83 1.09 0.38 0.52 1.40 

营业外收入 0.01 0.00 0.05 0.01 0.38 0.07 -0.01 0.01 0.03 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 

利润总额 1.57 1.39 2.54 0.98 1.20 1.16 0.36 0.53 1.43 

所得税 0.29 0.20 0.36 0.18 0.20 0.17 0.04 0.09 0.26 

归属于母公司所有者的净利润 1.25 1.16 2.15 0.69 0.97 0.93 0.20 0.46 1.18 

净利率 5.00% 5.03% 6.56% 3.97% 5.04% 4.71% 0.84% 2.89% 5.04% 

应收账款 57.34 62.93 66.86 72.10 73.73 78.99 69.06 70.99 75.64 

收现比 50.87% 54.45% 61.01% 65.16% 63.09% 56.21% 61.17% 63.65% 64.69% 

存货 6.69 6.48 6.93 7.15 7.20 7.44 7.35 7.62 6.50 

最新股本 6.25  6.25  6.25  6.25  6.25  6.25  6.25  6.25  6.25  
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每股收益 0.20  0.19  0.34  0.11  0.15  0.15  0.03  0.07  0.19  

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

图 1：公司 2 季度营收同比上升 21.61%  图 2：公司 2 季度营收环比上升 47.70% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：公司 2 季度毛利率 13.6%   图 4：公司 2 季度期间费用率同比下滑至 6.34% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

图 5：公司 2 季度存货下滑至 6.50 亿 
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 资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 6：公司 2 季度应收上升至 75.64 亿，收现比上升至 64.69%  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 6：公司前三季度累计净利润同比增长-20%~20% 

广田集团 盈利预测 

2016年前三季度累计净利润 2.07 3.11 

2015年前三季度累计净利润 2.59 

同比 -20.00% 20.00% 

2016上半年净利润 1.63 

2016Q3净利润 0.44 1.47 

2015Q3净利润 0.93 

2016Q2净利润 1.18 

同比 -52.92% 58.36% 

环比 -62.74% 25.32% 

股本 15.51 

2016Q3EPS 0.03 0.10 

2016前三季度EPS 0.13 0.20 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 
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风险提示：行业调控带来的经营风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8010  8547  9145  12834  

增长率(％) -18% 7% 7% 40% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 278.9  341.1  413.8  1599.0  

增长率(％) -48% 22% 21% 286% 

每股收益(元) 0.180  0.220  0.267  1.031  

净资产收益率（％） 4.8% 5.6% 6.3% 20.3% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8010  8547  9145  12834   货币资金 2656  3199  4157  7970  

营业成本 6657  7196  7663  9636   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1353  1350  1481  3199   应收账款 7047  7519  8045  7319  

％营业收入 16.9% 15.8% 16.2% 24.9%  存货 735  795  846  1059  

营业税金及附加 261  279  298  419   预付账款 159  172  183  229  

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%  其他流动资产 335  357  382  602  

销售费用 141  150  161  225   流动资产合计 12238  13436  15105  19272  

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  可供出售金融资产 174  174  174  174  

管理费用 235  251  268  377   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%  长期股权投资 33  33  33  33  

财务费用 160  -2  -15  -24   投资性房地产 11  11  11  11  

％营业收入 2.0% 0.0% -0.2% -0.2%  固定资产合计 -65  -72  -78  -6  

资产减值损失 227  220  220  105   无形资产 66  62  69  75  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 276  276  276  276  

投资收益 -1  0  0  5   递延所得税资产 197  35  35  17  

营业利润 327  452  549  2101   其他非流动资产 727  1127  1527  1927  

％营业收入 4.1% 5.3% 6.0% 16.4%  资产总计 13656  15083  17152  21779  

营业外收支 43  0  0  19   短期贷款 618  0  0  0  

利润总额 370  452  549  2120   应付款项 4188  4530  4823  6035  

％营业收入 4.6% 5.3% 6.0% 16.5%  预收账款 85  90  97  136  

所得税费用 59  72  87  338   应付职工薪酬 34  37  39  49  

净利润 311  380  461  1782   应交税费 328  360  396  776  

归属于母公司所有者的净
利润 

278.9  341.1  413.8  1599.0   其他流动负债 1147  1239  1320  1662  

 流动负债合计 6399  6256  6674  8658  

少数股东损益 32  39  47  183   长期借款 0  -30  -60  -60  

EPS（元/股） 0.18  0.22  0.27  1.03   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 1317  2317  3317  4317  

经营活动现金流净额 -816  1189  983  4119   负债合计 7716  8543  9931  12915  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
5779  6120  6534  7893  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 161  200  248  431  

无形资产投资 0  0  -10  -10   股东权益 5940  6320  6782  8324  

固定资产投资 -51  0  0  -80   负债及股东权益 13656  14863  16712  21239  

其他 -770  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -821  0  -10  -90    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 1582  0  0  0   EPS 0.180  0.220  0.267  1.031  

股权融资 1457  0  0  0   BVPS 3.73  3.95  4.21  5.09  

银行贷款增加（减少） -1082  -648  -30  0   PE 45.05  36.83  30.36  7.86  

筹资成本 241  2  15  -216   PEG 0.57  0.47  0.38  0.10  

其他 -537  0  0  0   PB 2.17  2.05  1.92  1.59  
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公司报告(点评报告) 

筹资活动现金流净额 1661  -646  -15  -216   EV/EBITDA 20.34  20.28  15.34  2.17  

现金净流量 24  543  958  3812    ROE 4.8% 5.6% 6.3% 20.3% 
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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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


