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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10113 12826 15455 18286 

同比增长 26.2% 26.8% 20.5% 18.3% 

净利润(百万元) 403 524 636 753 

同比增长 44.4% 30.1% 21.4% 18.4% 

毛利率  10.8% 14.1% 14.2% 14.3% 

净利润率 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 

净资产收益率（%）  6.6% 7.9% 8.7% 9.3% 

每股收益(元) 0.26 0.34 0.41 0.49 

每股经营现金流(元) 0.14 -0.41 0.38 0.36 
 

 
投资要点 

＃summary＃ 
 公司 2016 年实现营业收入 101.13 亿元，同比增长 26.25%；2016 年公司新签

装修装饰业务订单额为 126.64 亿元，同比增长 22.36%。公司在 Q1、Q2、Q3、

Q4 分别同比增长-9.17%、21.61%、19.74%、61.29%，后三季度收入大幅增长

主要受益于房地产销售的回暖；母、子公司的收入分别同比增长 17.49%、

67.24%，子公司收入增速较快主要源于对深圳泰达的并表。 

 公司 2016 年实现综合毛利率 10.80%，同比下降 6.09%；实现净利率 3.96%，

较去年同期提升 0.08%，在毛利率大幅下降的情况下净利率略有提升主要源

于“营改增”导致营业税金及附加占比（0.55%）较上年下降 2.71%。公司在

Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别同比上升-0.68%、-3.01%、-2.26%、-12.48%，

Q4 毛利率同比下滑幅度较大。值得注意的是，公司毛利率下降，主要源于合

同高增长带来的前期成本已确认、但收入结转滞后于成本所致，加之与第一

大客户结算方式改变，回款时间相对有所滞后；随着未来收入的结转，公司

的毛利率有望逐步回升。  

 2016 年公司期间费用率为 5.86%，同比下降 0.84%，源于财务费用率和销售

费用率的下降。分项来看：公司销售费用率同比上升 0.08%；管理费用率同

比下降 0.18%；财务费用率占比同比下降 0.75%，主要源于利息支出的减少。 

 公司 2016 年资产减值损失占比为 0.72%，同比下降 2.11%，主要系应收账款

增加所致；每股经营性现金流净额为 0.14 元，较去年同期增加 1.44 元/股，

收现比的提升及付现比的降低是现金流改善的主要原因。 

 其他应收款及预收款项大幅增长，后续收入有望提速。报告期末公司其他应

收款余额较期初增长 74.05%，主要系本期工程押金及保证金增加所致；同时，

公司的预收款项较期初增长 195.84%，主要系公司本期新开工项目增多，预

收工程备料款增加、家装业务预收款所致。 

 盈利预测：预计 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.41 元、0.49 元，对应

的 PE分别为 28.3 倍、23.3 倍、19.7 倍，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、施工进度放缓、新业务不及预期 
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 报告正文 

事件 

 广田集团发布 2016 年年报：公司实现收入 101.13 亿元，同比增长 26.25%；

实现营业利润 4.51 亿元，同比增长 37.73%；实现归属于上市公司母公司利润

4.03 亿元，同比增长 44.39%；对应的 EPS 为 0.26 元。 

 利润分配预案：每 10 股派发现金红利 0.50 元（含税）。 

点评 

 公司 2016 年实现营业收入 101.13 亿元，同比增长 26.25%（图 1）；2016 年

公司新签装修装饰业务订单额为 126.64 亿元，同比增长 22.36%。分季度来

看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 15.80 亿元、23.33 亿元、

23.63 亿元、38.36 亿元，分别同比增长-9.17%、21.61%、19.74%、61.29%，

后三季度收入大幅增长主要受益于房地产销售的回暖；2）分行业来看，公司

建筑装饰业、制造业、工程金融、其他业务收入分别实现营业收入 99.65 亿

元、0.36 亿元、1.05 亿元、0.07 亿元，分别同比增长 26.34%、-43.45%、77.27%、

7608.51%，建筑装饰业务增长带动整体营收提速。3）分业务来看，公司装修

施工、装修设计、智能工程、木制品销售、园林绿化、工程金融、其他业务

收入分别实现营业收入 90.14 亿元、1.86 亿元、0.19 亿元、0.36 亿元、1.01

亿元、1.05 亿元、0.07 亿元，分别同比增长 17.86%、39.03%、166.43%、-43.45%、

2.44%、77.27%、7608.51%，土建工程实现收入 6.45 亿元，智能工程、工程

金融业务的爆发式增长源于公司智慧家居及金融板块业务的大力拓展；4）分

地区来看，公司在华东、华北、华南、华中、东北、西北、西南地区分别实

现营业收入 23.06 亿元、7.33 亿元、31.53 亿元、18.44 亿元、2.72 亿元、4.23

亿元、13.83 亿元，同比增长 44.14%、3.26%、-3.42%、48.02%、492.60%、

111.18%、46.37%，东北、西北地区实现收入翻倍；4）分母、子公司来看，

2016 年母、子公司分别实现营业收入 77.55 亿元、23.58 亿元，分别较去年同

期增长 17.49%、67.24%，子公司收入增速较快主要源于对深圳泰达的并表。 

 公司 2016 年实现综合毛利率 10.80%，同比下降 6.09%（图 2）；公司 2016

年实现净利率 3.96%，较去年同期提升 0.08%，在毛利率大幅下降的情况下

净利率略有提升主要源于“营改增”导致营业税金及附加占比（0.55%）较上

年下降 2.71%。1）分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为

16.58%、13.63%、14.52%、4.41%，分别同比下降 0.68%、3.01%、2.26%、

12.48%，Q4 毛利率较上年同期下滑幅度较大；2）分行业来看，公司建筑装

饰业毛利率为 10.04%，同比下滑 6.74%；3）分业务来看，公司装饰施工业

务毛利率为 10.62%，同比下滑 6.42%；4）分地区来看，华东、华南、华中、

西南地区毛利率为 9.14%、11.22%、13.28%、9.93%，同比下滑 10.01%、4.92%、

2.65%、9.13%，各地区毛利率均有下滑。值得注意的是，公司毛利率下降，

主要源于合同高增长带来的前期成本已确认、但收入结转滞后于成本所致，
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加之与第一大客户结算方式改变，回款时间相对有所滞后；随着未来收入的

结转，公司的毛利率有望逐步回升。 

 2016 年公司期间费用率为 5.86%，同比下降 0.84%（图 3），源于财务费用

率和销售费用率的下降。分项来看：公司销售费用率为 1.84%，较去年同期

上升 0.08%，主要系新增子公司上海荣欣、深圳泰达导致销售费用增加；管

理费用率为 2.76%，较去年同期下降 0.18%；财务费用率占比为 1.25%，较去

年同期下降 0.75%，主要源于利息支出的减少。 

 公司 2016 年资产减值损失占比为 0.72%（图 4），同比下降 2.11%，主要系

应收账款增加所致。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 的资产减值损失占

比分别为 1.93%、2.87%、1.48%、-1.56%，分别较去年同期提升 0.00%、1.11%、

-0.18%、-6.89%。 

 公司 2016 年每股经营性现金流净额为 0.14 元（图 5），较去年同期增加 1.44

元/股。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 的每股经营性现金流净额分

别为-0.38 元、0.12 元、0.04 元、0.36 元，分别较去年同期增加 0.26 元、0.18

元、0.29 元、-0.07 元；2）从收、付现比的角度来看，公司 2016 年前三季度

收、付现比分别为 71.57%和 69.09%，分别较去年同期提升 8.95%和-11.41%，

收现比的提升及付现比的降低是现金流改善的主要原因。 

 从资产负债表端来看：其他应收款及预收款项大幅增长，后续收入有望提速。

报告期末，公司的其他应收款余额为 2.44 亿元，较期初增长 74.05%，主要系

本期工程押金及保证金增加所致；同时，公司的预收款项余额为 2.51 亿元，

较期初增长 195.84%，主要系公司本期新开工项目增多，预收工程备料款增

加、家装业务预收款所致。 

 公司积极转型升级，新业务逐步落地：智能家居方面，公司开发智能家居产

品“图灵猫”，借助装修入口优势进军智能家居及泛家居消费市场，并且在

与五星电器、众安保险等签订战略合作协议，公司依托与物业公司合作、线

上及线下渠道推进智能家居业务取得重要进展；互联网家装方面，过家家为

用户提供“所见即所得”的快速设计/个性化设计/远程施工监管等“尖叫点”

服务，随着第一家线下体验官落地以及控股上海荣欣装潢，家装领域布局逐

渐完善；定制精装方面，公司基于住宅精装积累的优势资源和装修经验，携

手恒大、碧桂园、佳源等知名地产开发商，着手部署定制精装业务。同时，

公司收购福建双阳，借助其工程总承包优势，助力产业链协同发展，实现公

司规模化扩张。目前，公司“装饰工程、智慧家居、金融投资”三大业务平

台布局逐渐完成。 

 盈利预测：预计 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.41 元、0.49 元，对应

的 PE 分别为 28.3 倍、23.3 倍、19.7 倍，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、施工进度放缓、新业务不及预期 
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图 1、公司的季度收入增速情况 

 
数据来源：兴业证券研发所 

 

 

图 2、公司的盈利能力变动情况 

 
数据来源：兴业证券研发所 
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图 3、公司的期间费用占比情况 

 
数据来源：兴业证券研发所 

 

 

图 4、公司的资产减值损失占比变化情况 

 
数据来源：兴业证券研发所 
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图 5、公司每股经营性现金流净额变化情况 

 
数据来源：兴业证券研发所 

 

 

 

表 1、公司季度收现比和付现比 

  2014.Q3 2014.Q4 2015.Q1 2015.Q2 2015.Q3 2015.Q4 2016.Q1 2016.Q2 2016.Q3 2016.Q4 

收现比 107.27% 83.07% 124.42% 61.48% 97.57% 97.14% 143.45% 58.55% 105.55% 93.10% 

付现比 85.09% 29.20% 65.61% 38.96% 63.46% 39.27% 70.01% 58.02% 53.59% 41.45% 

数据来源：兴业证券研发所 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

   
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13356 19833 24901 30299 
 

营业收入 10113 12826 15455 18286 

货币资金 1555 2822 3400 4023 
 

营业成本 9020 11016 13258 15680 

交易性金融资产 0 0 0 0 
 

营业税金及附加 56 87 100 128 

应收账款 9680 12826 15455 18286 
 

销售费用 186 244 301 366 

其他应收款 244 295 340 402 
 

管理费用 279 359 433 530 

存货 815 1322 1856 2352 
 

财务费用 127 300 427 456 

非流动资产 2489 1710 1689 1676 
 

资产减值损失 73 220 200 250 

可供出售金融资产 228 174 174 174 
 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 39 45 51 55 
 

投资收益 79 0 0 0 

投资性房地产 17 10 10 10 
 

营业利润 451 600 735 876 

固定资产 357 344 328 311 
 

营业外收入 31 30 30 30 

在建工程 12 6 3 1 
 

营业外支出 1 2 2 2 

油气资产 0 0 0 0 
 

利润总额 480 628 763 904 

无形资产 68 68 68 68 
 

所得税  80 104 127 150 

资产总计 15845 21543 26590 31975 
 

净利润  400 524 636 753 

流动负债 8168 13043 17229 21640 
 

少数股东损益 -2 0 0 0 

短期借款 867 2490 2708 3023 
 

归属母公司净利润 403 524 636 753 

应付票据 1628 2754 4375 5958 
 

EPS(元) 0.26 0.34 0.41 0.49 

应付账款 4086 5728 7955 10349 
      其他 1587 2072 2191 2310 
 

主要财务比率 

    非流动负债 1374 1633 1859 2079 
 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 200 400 600 
 

成长性 

    其他 1374 1433 1459 1479 
 

营业收入增长率 26.2% 26.8% 20.5% 18.3% 

负债合计 9542 14676 19088 23719 
 

营业利润增长率 37.7% 33.2% 22.4% 19.1% 

股本 1550 1551 1551 1551 
 

净利润增长率 44.4% 30.1% 21.4% 18.4% 

资本公积 2342 2342 2342 2342 
 

 
    未分配利润 1976 2448 3021 3699 

 

盈利能力 

    少数股东权益 198 198 198 198 
 

毛利率 10.8% 14.1% 14.2% 14.3% 

股东权益合计 6303 6867 7503 8256 
 

净利率 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 

负债及权益合计 15845 21543 26590 31975 
 

ROE 6.6% 7.9% 8.7% 9.3% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 
 

偿债能力 

    会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率 60.2% 68.1% 71.8% 74.2% 

净利润 403 524 636 753 
 

流动比率 1.64 1.52 1.45 1.40 

折旧和摊销 61 19 19 19 
 

速动比率 1.54 1.42 1.34 1.29 

资产减值准备 81 -949 0 0 
 

 
    无形资产摊销 33 0 0 0 

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0 0 0 0 
 

资产周转率 0.69 0.69 0.64 0.62 

财务费用 127 300 427 456 
 

应收帐款周转率 1.10 1.09 1.09 1.08 

投资损失 -79 0 0 0 
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少数股东损益 -2 0 0 0 
 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 894 1109 525 681 
 

每股收益 0.26 0.34 0.41 0.49 

经营活动产生现金流量 -752 -641 592 566 
 

每股经营现金 0.14 -0.41 0.38 0.36 

投资活动产生现金流量 -408 339 -8 -4 
 

每股净资产 3.94 4.30 4.71 5.19 

融资活动产生现金流量 47 1568 -6 61 
 

 
    现金净变动 -1113 1267 578 623 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 2656 1555 2822 3400 
 

PE 36.79 28.28 23.29 19.66 

现金的期末余额 1543 2822 3400 4023 
 

PB 2.43 2.22 2.03 1.84 
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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恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场； 

中性：相对表现与市场持平 

回避：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恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
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减持：相对大盘涨幅小于-5% 
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