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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司公告 2016 年净利润 3.07~4.18 亿，同比增长 10%~50%，全年

EPS0.20~0.27 元。 

 事件评论 

携手腾讯，互联网家装、智能家居并行。公司与腾讯共同设立了腾广科

技有限公司，合作开展互联网家装业务，此次合作可以发挥双方在装饰

施工品牌、实力及线上引流等方面的优势，形成良好的协同效应。同时，

广田智能拟引入恒腾网络作为战略投资者，恒腾网络是中国恒大集团与

腾讯控股有限公司联合控股的互联网社区服务整合运营商，依托中国恒

大集团的社区规模优势及腾讯的技术与入口支撑，未来可为公司智能家

居产品“图灵猫”带来更好的发展空间。 

公司业务受益房地产销售景气。公司作为住宅装修行业龙头，受益于地

产端销售景气，特别是恒大地产销售面积大幅增长给公司带来足量业

务。恒大地产作为公司第一大客户占公司业务体量近 50%，根据恒大

公告，前三季度恒大销售面积及销售金额累计达 3,457.7 万平方米及

2805.8 亿元 ，较去年同期增长 117.9 %、 106.0 %，恒大销售业绩的

大幅提升将直接拉动广田住宅装修订单体量。 另一方面，华南地区为

公司贡献主要利润，且华南整体的楼市销售情况向好，预计将为公司带

来足量订单。 

积极布局海外，深耕家装业务。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，借助一带一路布局海外市场。此外，公司通过“过家家”

稳步推进互联网家装业务，“过家家”线下体验店在深圳已有四家开业，

有望在业务成熟后积极推进全国性布局。公司还通过控股上海荣欣，进

一步抢占家装市场，实施家装蓝海大战略，未来值得期待。 

投资建议：预测公司 2016-2018 年 EPS 0.25/0.30/0.40 元，对应

2016-2018 年的 PE 分别为 35/30/23 倍，给予买入评级。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《受益地产销售景气，深耕主营+智能家居+产融

结合》2016-10-27 

《营收稳步上升，一体两翼打造家装龙头》

2016-8-29 

《财务费用大增，无碍全年高增长》2013-10-15 
 

  

 风险提示： 1. 房地产下行风险； 

2. 业务扩张不达预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8010  8971  9868  10855  

增长率(％) 0% 12% 10% 10% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 278.9  394.0  459.3  614.4  

增长率(％) 0% 41% 17% 34% 

每股收益(元) 0.180  0.254  0.296  0.396  

净资产收益率（％） 4.8% 6.4% 6.9% 8.6% 

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  8971  9868  10855   货币资金 2656  3081  3973  8081  

营业成本 6657  7626  8388  9227   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1353  1346  1480  1628   应收账款 7047  7892  8682  6190  

％营业收入 16.9% 15.0% 15.0% 15.0%  存货 735  855  941  1035  

营业税金及附加 261  184  202  223   预付账款 159  185  204  224  

％营业收入 3.3% 2.1% 2.1% 2.1%  其他流动资产 335  375  412  509  

销售费用 141  158  173  191   流动资产合计 12238  13852  15820  17809  

％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  263  290  319   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  -14  -23   投资性房地产 11  11  11  11  

％营业收入 2.0% 0.0% -0.1% -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  0   递延所得税资产 197  35  35  17  

营业利润 327  522  609  815   其他非流动资产 727  1127  1527  1927  

％营业收入 4.1% 5.8% 6.2% 7.5%  资产总计 13656  15498  17867  20317  

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

利润总额 370  522  609  815   应付款项 4188  4873  5360  5896  

％营业收入 4.6% 5.8% 6.2% 7.5%  预收账款 85  95  104  115  

所得税费用 59  83  97  130   应付职工薪酬 34  39  43  48  

净利润 311  439  512  685   应交税费 328  274  307  361  

归属于母公司所有者的净
利润 

278.9  394.0  459.3  614.4   其他流动负债 1147  1331  1464  1611  

 流动负债合计 6399  6612  7279  8031  

少数股东损益 32  45  53  70   长期借款 0  -30  -60  -60  

EPS（元/股） 0.18  0.25  0.30  0.40   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  1071  918  4267   负债合计 7716  8899  10536  12288  

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  6173  6632  7154  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 161  207  259  329  

无形资产投资 0  0  -10  -10   股东权益 5940  6379  6891  7484  

固定资产投资 -51  0  0  -80   负债及股东权益 13656  15278  17427  19771  

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  0.254  0.296  0.396  

股权融资 1457  0  0  0   BVPS 3.73  3.98  4.28  4.61  

银行贷款增加（减少） -1082  -648  -30  0   PE 49.78  35.24  30.23  22.60  

筹资成本 241  2  14  -69   PEG 1.65  1.17  1.00  0.75  

其他 -537  0  0  0   PB 2.40  2.25  2.09  1.94  

筹资活动现金流净额 1661  -646  -16  -69   EV/EBITDA 22.89  20.30  16.29  7.16  

现金净流量 24  425  892  4108    ROE 4.8% 6.4% 6.9% 8.6% 
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