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16 年业绩亮眼，家装、家居业务整装待发 
Table_Summary  

核心观点： 

 牵手腾讯设立腾讯过家家，3 月中旬盛装开业 

2016 年公司子公司深圳广田云万家与腾讯子公司湖北腾楚签订了《腾

讯过家家合资协议》，共同成立腾讯过家家，双方各占 50%股权。 

 做大做强智慧家居决心坚定，抹墙机器人推进顺利 

广田智能是公司开展智慧家居业务的主要平台，广田智能研发的抹墙

机器人是家装抹灰方式的一大进步。 

 住宅装饰业务订单亮眼，海外拓展正在推进 

2016 年公司新签装修装饰业务订单总金额达到 126.64 亿元，同比增长

22.36%，在国家“一带一路”战略背景下，公司不断完善海外服务体系。 

 并购福建双阳，拓展工程业务领域，完善产业链 

主要目的在于整合福建双阳的建筑施工优势资源。 

 投资建议 

从近期动作来看，公司个人家装、智能家居等业务整装待发，2016 年

住宅装饰业务订单也表现亮眼，对今年业绩提供支撑。并且，装饰行业作

为完全竞争行业，在龙头公司经历了几年的挣扎之后，目前已经迎来了以

扩张资产表来并购整合的历史时刻，公司收购福建双阳后资质齐全，未来

可承接 PPP、总承包等大型项目，扩大规模。综上，我们仍看好公司未来

发展，预计其 2016-2018 年 EPS 为 0.22、0.31、0.37 元，对应 PE 为 14、12、

11 倍，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示 

家装业务推进不达预期；固定资产投资增速加速下行导致公装业务低

于预期；装修机器人仍处于试验阶段。 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,787.97 8,010.01 10,215.24 12,038.42 13,359.13 

增长率(%) 12.62% -18.16% 27.53% 17.85% 10.97% 

EBITDA(百万元) 1,044.37 750.22 845.07 995.27 1,061.96 

净利润(百万元) 536.54 278.92 406.47 488.31 549.74 

增长率(%) 2.60% -48.02% 45.73% 20.13% 12.58% 

EPS（元/股） 0.346 0.180 0.22 0.31 0.37 

市盈率（P/E） 18.20 67.69 14.20 11.82 10.50 

市净率（P/B） 1.87 3.12 0.97 0.94 0.92 

EV/EBITDA 8.38 24.02 7.53 7.86 7.92 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1、牵手腾讯设立腾讯过家家，3 月中旬盛装开业 

公司个人家装业务正在加速推进，目前广田云万家旗下互联网家装品牌“过家家”

在深圳已开设四家线下体验店并投入运营。2016年公司子公司深圳广田云万家与腾

讯子公司湖北腾楚签订了《腾讯过家家合资协议》，共同成立腾讯过家家，双方各占

50%股权。在今年3月18日腾讯过家家武汉店将在武汉市洪山区欢乐大道盛装开业，

此次试点将是过家家充分整合腾讯的用户数据与广田的一站式家装体验平台资源的

起点，也是深入拓展B2C垂直模式“重线下”的开端。 

湖北腾楚，是腾讯网各项业务在湖北地区的具体执行者，拥有湖北最大的互联网

门户网站和移动端平台。此次子公司深圳广田云万家与湖北腾楚共同出资设立腾讯过

家家科技有限公司，是广田集团与腾讯在互联网家装领域继腾讯房产开放平台合作商

之后又一次合作，有利于双方整合优势资源，以湖北为开端，迅速开拓全国互联网家

装市场。 

图1：过家家装修网  图2：过家家APP界面 

 

       

 

 

 

 

    

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

2、做大做强智慧家居决心坚定，抹墙机器人推进顺利 

公司正在致力打造“装饰工程、智慧家居、金融投资”三大业务板块，广田智能

是公司开展智慧家居业务的主要平台，2016年10月，公司图灵猫系列销售也首次破

冰。值得注意的是，广田智能研发的抹墙机器人是家装抹灰方式的一大进步，通过智

能化操控，实现粉刷墙面的环保、高效、安全，摆脱了传统手工粉刷的耗时、费力、

耗料大、劳动强度高的缺点，提高整体工程质量。为了促进建筑装饰行业的工程化、

信息化、自动化，同时也是顺应工业4.0的发展契机。 

图3：广田机器人宣传  图4：广田智能抹墙机器人 
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数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

3、住宅装饰业务订单亮眼，海外拓展正在推进 

受益于地产销售景气等因素，2016年公司新签装修装饰业务订单总金额达到

126.64亿元，同比增长22.36%。从第四季度业务来看，住宅业务新签订单达到了业

务总量的70.76%；从目前整体在手订单来看，住宅业务占比达到了65.48%。 

图3：2016年第四季度新签订单份额  图4：2016年末累计已签约未完工订单金额 

 

       

 

 

 

 

    

 
数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

近日公司也发布2016年业绩快报，业绩增速亮眼，全年收入增速为27%，归母

净利润增速为45%。单季来看，公司四季度收入、净利润增速均大幅提升，可能受益

于2016年上半年地产销售火热，接单情况良好所致。 

图3：2016年第四季度新签订单份额  图4：2016年第四季度新签订单份额 
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数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

中国恒大对公司的收入贡献一直在40-50%左右，是公司第一大客户，截至2016

年6月底，公司应收账款中恒大占比41.79%。今年一季度三、四线城市地产销售好于

预期，公司主要合作方恒大、碧桂园等大型房企明显受益，也将进一步推进公司精装

修业务发展。 

图1：各县城市商品房成交情况 

 
数据来源：广发地产小组研究、广发证券发展研究中心 

此外，近年来在国家“一带一路”战略背景下，公司不断完善海外服务体系。2016

年董事长范志全率队出访哈萨克斯坦后，公司始终与哈萨克斯坦各方保持密切联系，

近日哈萨克斯坦建筑企业BI集团阿曼董事长一行到访广田，双方就BI集团承建的哈萨

克斯坦首都阿斯塔纳市多功能行政和住宅综合体“绿色城区”室内装修工程项目顺利

达成合作。 

4、并购福建双阳，拓展工程业务领域，完善产业链 

公司在2016年收购了深圳泰达60%股权，主要目的在于整合福建双阳的建筑施

工优势资源。截至目前，福建双阳已拥有七项工程承包一级资质，其中建设工程施工

总承包、市政公用工程施工总承包、钢结构工程专业承包、地基基础工程专业承包以

及古建筑工程专业承包这五项一级资质是公司不具备的。此次收购能补强公司工程领

域的短板，有利于扩展业务范围，完善装饰产业链。此外，福建双阳在福建及东南地

区积累了丰富的市场和客户资源，有利于公司深耕东南地区市场。 

业绩方面，福建双阳前三季度收入为2.53亿元、净利润为0.23亿元，占公司同期

收入、净利润比例分别为4.03%、7.6%。然而目前福建双阳资产负债率较高，超过

90%。公司目前资产负债率为53%，处于行业较低水平，预计不会给公司偿债能力带

来太大影响。 

根据业绩承诺，自公司股权转让的股权交割日所在的当季度第1个自然日开始的

三个考核年度营业收入依次不低于10亿元、15 亿元、22.5 亿元；净利润依次不低

于3000万元、4500 万元、6750 万元；并且，三个考核年度的净利润率不低于3%。

经营活动现金流净额不得为负，收比率低于70%，可见业绩承诺较为严格。 

图2：2016年半年报装饰公司资产负债率   图3：福建双阳业绩承诺净利润绝对值和增速 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

5、投资建议 

从近期动作来看，公司个人家装、智能家居等业务整装待发，2016年住宅装饰

业务订单也表现亮眼，对今年业绩提供支撑。并且，装饰行业作为完全竞争行业，在

龙头公司经历了几年的挣扎之后，目前已经迎来了以扩张资产表来并购整合的历史时

刻，公司收购福建双阳后资质齐全，未来可承接PPP、总承包等大型项目，扩大规模。

综上，我们仍看好公司未来发展，预计其2016-2018年EPS为0.22、0.31、0.37元，

维持对公司的“买入”评级。 

风险提示 

家装业务推进不达预期；固定资产投资增速加速下行导致公装业务低于预期；装

修机器人仍处于试验阶段。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10338 12238 12381 15186 16813  经营活动现金流 245 -816 -1041 -787 202 

货币资金 2309 2656 2554 3010 3340  净利润 550 311 407 494 556 

应收及预付 7230 8512 8802 11016 12225  折旧摊销 33 35 33 36 40 

存货 693 735 690 825 913  营运资金变动 -672 -1490 -1816 -1706 -806 

其他流动资产 106 335 335 335 335  其它 335 328 334 388 411 

非流动资产 989 1418 1515 1599 1659  投资活动现金流 15 -821 -120 -120 -99 

长期股权投资 1 32 32 32 32  资本支出 -67 -51 -118 -119 -98 

固定资产 408 398 468 534 596  投资变动 -317 -679 -1 -1 -1 

在建工程 21 5 25 45 45  其他 400 -91 0 0 0 

无形资产 343 368 366 365 363  筹资活动现金流 368 1661 1058 1363 227 

其他长期资产 216 614 623 623 623  银行借款 1097 1615 1345 1918 912 

资产总计 11327 13656 13896 16785 18472  债券融资 -655 -1116 -134 0 0 

流动负债 6396 6399 6626 9363 10868  股权融资 0 1457 0 0 0 

短期借款 700 618 1913 3831 4744  其他 -74 -296 -153 -555 -685 

应付及预收 4627 4707 4713 5531 6125  现金净增加额 628 25 -103 456 330 

其他流动负债 1069 1075 0 0 0  期初现金余额 2119 2309 2656 2554 3010 

非流动负债 648 1317 1233 1233 1233  期末现金余额 2747 2334 2554 3010 3340 

长期借款 0 0 50 50 50        

应付债券 596 1183 1183 1183 1183        

其他非流动负债 51 134 0 0 0        

负债合计 7044 7716 7859 10595 12101        

股本 517 625 645 645 645  
主要财务比率    资本公积 1950 3319 3319 3319 3319  

留存收益 

 

1712 1910 2006 2153 2328  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

4179 5855 5971 6118 6293  成长能力(%)      

少数股东权益 104 161 162 168 175  营业收入增长 12.6 -18.2 27.5 17.8 11.0 

负债和股东权益 11327 13656 13896 16785 18472  营业利润增长 3.3 -48.9 46.8 21.4 12.6 

       归属母公司净利润增长 2.6 -48.0 45.7 20.1 12.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 17.0 16.9 15.0 15.0 15.1 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 5.6 3.9 4.0 4.1 4.2 

营业收入 9788 8010 10215 12038 13359  ROE 12.8 4.8 6.8 8.0 8.7 

营业成本 8128 6657 8683 10237 11335  ROIC 26.6 12.2 10.5 10.0 9.7 

营业税金及附加 323 261 204 241 294  偿债能力      

销售费用 156 141 204 241 281  资产负债率(%) 62.2 56.2 56.2 62.8 65.2 

管理费用 170 235 312 361 427  净负债比率 -0.2 -0.1 0.1 0.3 0.4 

财务费用 143 160 117 231 296  流动比率 1.62 1.91 1.87 1.62 1.55 

资产减值损失 228 227 213 145 68  速动比率 1.48 1.77 1.74 1.51 1.44 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 -1 -1 -1 -1  总资产周转率 0.97 0.64 0.74 0.78 0.76 

营业利润 640 327 480 583 656  应收账款周转率 1.72 1.13 1.46 1.35 1.35 

营业外收入 8 45 2 2 2  存货周转率 12.34 9.33 12.59 12.41 12.41 

营业外支出 0 2 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 647 370 482 585 658  每股收益 0.35 0.18 0.26 0.31 0.35 

所得税 98 59 75 91 102  每股经营现金流 0.16 -0.53 -0.67 -0.51 0.13 

净利润 550 311 407 494 556  每股净资产 8.08 9.36 9.25 9.48 9.75 

少数股东损益 13 32 1 6 7  估值比率      

归属母公司净利润 537 279 406 488 550  P/E 43.7 162.7 34.1 28.4 25.2 

EBITDA 1044 750 845 995 1062  P/B 1.9 3.1 1.0 0.9 0.9 

EPS（元） 0.35 0.18 0.22 0.31 0.37  EV/EBITDA 8.4 24.0 7.5 7.9 7.9 
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Table_Research 广发建筑行业研究小组 

岳恒宇： 分析师，CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心，2015 年新财富最佳分析师建筑

与工程行业第二名团队成员。 

张欣劼： 联系人，俄亥俄州立大学金融硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


