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本报告导读： 

借力新浪家居资源，推动全筑易模式升级，形成差异化竞争，目标价 64 元，增持。 

投资要点： 

[Table_Summary] 核心客户助力全装增长，家居电商模式“因您而变”。上市前，公司引入

拥有地产背景产业资本，助力全装业务在逆势之下增长。随着地产调控放

松以及多元战略客户鼎力支持，公司全装订单后续将有望保持稳定增长，

我们预计公司 2015/16 年 EPS 为 0.58、0.69 元。此外，考虑到公司在主

业端推进公建与别墅装修“两翼齐飞”，以全筑易家居作为家装电商发展

平台，积极探索新领域与新模式，打开成长空间。参考同类工程触网企业

PB 和 PS 平均计算，公司合理估值 64 元，首次评级给予增持评级。 

全筑易模式构想：以整合设计资源为突破口，完善新浪家居电商产业链。

出资 1000 万元设立全筑易，将其作为家居电商平台。1.0 模式下，全筑

易与新浪“家居就”合作，以在线免费提供户型装修设计方案为卖点，引

导顾客在建材平台上采购，实现全筑易流量变现。近期，公司将全筑易

进行升级，具体模式正处于完善中，但基于对公司设计优势和新浪家居

资源布局的了解，我们预计升级后的全筑易将有望以整合设计资源为突

破口，嫁接来自于新浪工长和家居就建材平台的战略资源，为顾客提供

开放与个性的在线定制精装服务，从而在家装电商竞争中形成差异化。 

多元战略客户构成，保障全装主业稳定。公司股东来自于恒大、复地、

城开等地产产业链资本居多，此类客户有望长期为公司提供精装项目。随

着地产调控放开（限价限购），精装占比将有望提升，全筑凭借客户优势

有望承接更多订单。截止 14 年底，在手订单 33 亿元，占当年营收 1.8 倍。 

风险提示：房地产投资持续下滑、劳务纠纷导致法律风险 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,676 1,812 2,119 2,466 2,846 

(+/-)% 27% 8% 17% 16% 15% 

经营利润（EBIT） 107 125 146 169 197 

(+/-)% 21% 18% 16% 16% 17% 

净利润 67 75 92 110 128 

(+/-)% 9% 12% 23% 19% 16% 

每股净收益（元） 0.42 0.47 0.58 0.69 0.80 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.22 0.24 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 6.4% 6.9% 6.9% 6.8% 6.9% 

净资产收益率(%) 19.4% 17.9% 10.9% 12.0% 12.7% 

投入资本回报率(%) 21.1% 16.7% 16.9% 16.5% 16.3% 

EV/EBITDA 59.8 51.5 56.3 48.1 41.4 

市盈率 132.6 118.3 96.4 80.8 69.6 

股息率 (%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 64.00 

当前价格： 55.48 

  2015.05.22 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.18-55.48 

总市值（百万元） 8,877 

总股本/流通 A 股（百万股） 160/40 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 793.77 

日均成交值（百万元） 301.89 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 783 

每股净资产 4.89 

市净率 11.3 

净负债率 -10.23% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.04 0.04 

Q2 0.18 0.22 

Q3 0.04 0.05 

Q4 0.21 0.26 

全年 0.47 0.58 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 61% 0% 0% 

相对指数 56% -39% -124% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.05.22 

股票研究 

工业 

建筑工程业 

 

[Table_Stock] 
全筑股份（603030） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 64.00 

当前价格： 55.48 

2015.05.22 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.trendzone.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司系住宅全装修整体解决方案及系统

服务提供商，经过多年发展，业务范围

涵盖设计、施工、配套部品加工及售后

服务的完整产业链，是一家专业从事建

筑装饰工程服务的综合性企业集团。 

公司一直专注于住宅全装修领域的系统

研发，并于 2010 年出台了住宅全装修标

准体系(企业标准)，主要包括设计、施工、

部品配套、售后服务等各环节的管理、

工艺、技术等标准，是科学计划、组织、

监督、指挥、调整、控制全装修实施的

指导性标准，解决了全装修各环节全方

位的标准化问题。 
 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 12% 25% 37% 49% 61%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 14.18-55.48 

市值（百万） 8,877 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      1,676 1,812 2,119 2,466 2,846 

营业成本      1,459 1,567 1,830 2,131 2,457 

税金及附加      55 58 68 79 91 

销售费用      17 19 22 26 30 

管理费用      38 42 53 62 71 

EBIT      107 125 146 169 197 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -1 -2 0 0 0 

财务费用      13 16 10 6 7 

营业利润      82 96 118 143 167 

所得税      24 28 32 38 44 

少数股东损益      1 2 3 3 4 

净利润      67 75 92 110 128 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      82 197 354 301 287 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      1 2 2 2 2 

固定资产合计      24 75 129 159 167 

无形及其他资产      37 39 40 40 41 

资产合计      1,161 1,640 1,985 2,168 2,440 

流动负债      815 1,189 1,106 1,210 1,387 

非流动负债      0 27 28 30 33 

股东权益      345 420 844 918 1,007 

投入资本(IC)      374 552 647 766 906 

现金流量表           

NOPLAT      79 92 109 126 147 

折旧与摊销      5 6 8 12 15 

流动资金增量      -130 -121 -109 -112 -157 

资本支出      -6 -57 -55 -35 -15 

自由现金流      -52 -80 -47 -8 -10 

经营现金流      -24 -58 38 34 14 

投资现金流      -8 -59 -55 -35 -15 

融资现金流      -19 199 174 -52 -13 

现金流净增加额      -51 82 157 -53 -14 

财务指标           

成长性           

收入增长率      27.2% 8.1% 17.0% 16.4% 15.4% 

EBIT 增长率      21.2% 17.7% 16.2% 15.6% 16.6% 

净利润增长率      8.5% 12.0% 22.8% 19.2% 16.2% 

利润率           

毛利率      12.9% 13.5% 13.6% 13.6% 13.7% 

EBIT 率      6.4% 6.9% 6.9% 6.8% 6.9% 

净利润率      4.0% 4.1% 4.3% 4.5% 4.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      19.4% 17.9% 10.9% 12.0% 12.7% 

总资产收益率(ROA)      5.8% 4.6% 4.6% 5.1% 5.2% 

投入资本回报率(ROIC)      21.1% 16.7% 16.9% 16.5% 16.3% 

运营能力           

存货周转天数      18 24 26 27 28 

应收账款周转天数      151 174 178 175 175 

总资产周转周转天数      235 282 312 307 295 

净利润现金含量      -0.35 -0.77 0.41 0.31 0.11 

资本支出/收入      0% 3% 3% 1% 1% 

偿债能力           

资产负债率      70.2% 74.2% 57.2% 57.2% 58.2% 

净负债率      8.4% 31.0% -23.9% -17.4% -11.3% 

估值比率           

PE      132.6 118.3 96.4 80.8 69.6 

PB      19.3 15.9 10.5 9.7 8.8 

EV/EBITDA      59.8 51.5 56.3 48.1 41.4 

P/S      4.0 3.7 4.2 3.6 3.1 

股息率      0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 
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1. 集多元禀赋于一身，力保精装稳步发展 

1.1. 众多产业股东支持，精装订单源源不断 

公司是住宅全装修整体解决方案提供商，业务范围从设计、施工、配

套部品加工到售后服务涵盖整个产业链。由于精装修房对地产商资

金、资质、供应商要求更高，一般大型开发商精装项目较多，全装修

服务提供方与相关地产商建立战略联盟对其订单承接起到比较关键的

作用。 

 

在上市之初，公司通过引入具有地产背景的产业资本，嫁接恒大地

产、复地集团、城开集团、易居中国等房地产产业链资源，为全装修

订单承接奠定坚实基础。此外，公司也积极对外开拓客户，建立多元

化客户群体，其中包括国内一流地产商（万科、绿地、富力、华润等）

和国际商业地产（凯德臵地等）。公司多元化的客户结构为可持续发展

提供有力保障。 

 

表 1: 公司上市之前，具有地产背景的产业资本通过增资和转让入住公司 

入股时间 入股方式 入股方 投资金额（万元） 发行前占例 发行后占比 背后地产资源 

2010/7/22 

增加注册资本 复星谱润 2321.7 4.06% 3.05% 

与复地集团相关 增加注册资本 上海谱润 1547.8 2.71% 2.03% 

增加注册资本 尹锋 130.5 0.23% 0.17% 

增加注册资本 易居生源 1420.5 2.48% 1.86% 
与易居中国相关 

增加注册资本 易居生泉 1079.5 1.89% 1.42% 

2010/11/20 增加注册资本 城开集团 2500 4.37% 3.28% 与上海城开集团相关 

2010/12/25 股权转让 许智健 2500 4.37% 3.28% 与恒大地产相关 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究 

 

图 1：公司上市之后主要股东构成及其子公司情况  
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数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究 
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自 2010 年公司嫁接产业资本后，三大战略核心客户贡献全装修业收入

实现快速上升，2014年贡献 10.3亿元，CR3占比提升至 56.8%，其中恒

大地产 14 年贡献 8.08 亿元，占总收入 44.6%；复地集团贡献营收 1.51

亿元，占总收入 6.36%；上海城开集团贡献营收 1.06 亿元，占总收入

5.86%。在众多产业股东支持之下，公司营收与归属净利润稳步增长，

2014 年实现营收 18.11 亿元，同比增 8%；归属净利润 7500 万元，同比

增 12%。 

 

订单方面，2014 年新签项目 27.28 亿元，在手订单 33 亿元，是 2014 年

营收 1.82 倍，后续项目结算有利于收入增长。 

 

 

 

图 2：公司营收稳步增长，盈利能力保持稳定  图 3：2014 年公司住宅全装营收占比 86% 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

图 4：来自恒大营收贡献最大，14 年占 44.6%  图 5：复地与城开集团 14 年营收约各占 6% 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

1.2. 凭借设计与施工优势，发力高端别墅和公装可期 

公司拥有 200 余名设计师并参与住宅全装修标准体系的研究和制定，将

其设计与施工标准进行横向扩张也是公司发展方向之一，其中以酒店
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为主的公装和个性化明显的高端别墅家装将成为公司装修主业两大横

向拓展方向。2014 年以酒店为主的公装服务贡献 1.4 亿元收入，而立足

高端别墅为主的家装业务仅贡献 0.54 亿元，相对于万亿规模的公装市

场来说，公司相关业务可拓展的空间较大。倘若后续加大投入，公司

公装端收入将有望实现快速增长。 

 

图 6：家装施工立足别墅，14 年营收 0.54 亿元  图 7：东海高尔夫别墅获上海装饰设计一等奖 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：公司官网 

 

图 8：公建施工酒店为主，14 年营收 1.35 亿元  图 9：四季御庭会所融获上海装饰设计一等奖 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：公司官网  

 

2. 借助新浪家居平台，打造定制化家居电商 

2.1. 设立全筑易电商公司，打造家居服务平台 

顺应互联网时代，公司于 2014 年底增资全筑易家居配套服务公司（注

册资本达 1000 万元），其中公司持股 40%，易居中国背景的家菊就电

商公司持股 30%，羊仲清持有 30%，发展互联网家居业务。 

 

在全筑易家1.0版本模式下，公司主要与新浪旗下在线家居交易平台“家

居就”合作，推出装修产品一站式采购服务。全筑易家为上海地区（徐

汇、普陀、匣北、浦东新区）部分楼盘提供房型和装修在线整体设计方

案，客户可以通过全筑易家端口（http://e.jiaju.com/）清晰可见热门楼盘
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户型结构、装饰效果图并且获取软装产品采购清单。如果客户对相关

展示商品有需求，其可通过点击采购清单直接连接到“家居就”平台上进

行交易。其模式实质是通过免费标准化设计来吸引建材家居的销售。 

 

但由于全筑易家刚刚起步，能够提供的标准化设计方案有限，服务范

围也仅限于上海，因此在客户体验和实用性上存在一定的提升空间。 

 

图 10：1000 万元设立全筑易家居，开展家居电商    图 11：以家居就为入口提供设计方案（1.0） 
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数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究                 数据来源：家居就官方网站 

 

2.2. 以设计资源为切入点，新浪家居电商拼图已现 

近期，公司对其家居电商服务进行升级，打造全筑易居 2.0 版本，相关

更新工作正在逐步推进之中，具体产品和模式将有望在 2015年H2展示

于众，但是基于对股东背景资源和完美入住网公开信息（全筑新开网站）

分析，我们预计公司将大概率以设计作为突破口，嫁接来自新浪施工端

（抢工长）、材料端（家居就）资源破局互联网家装，具体分析如下： 

 

新浪家居资源分布：在新浪家居电商版图上，施工端和材料端布局已

逐步展开，但是对家装设计还提停留在由工长提供，满足精致个性化

设计需求尚需投入资源； 

 

全筑设计资源优势：对于公司，家装设计和标准化施工体系是其特有

优势，以设计作为互联网家装的突破口，不但能够发挥自身优势，还

可以解决新浪家居设计端投资不足的困境，进一步完善整个家装电商

产业链； 

 

开放与个性是升级方向：与 1.0 标准化设计不同的是，升级后的全筑易

家将有望更加注重个性化和开放性，通过吸引各大品牌设计师入驻平

台，为消费者提供定制化全装修解决方案，解决个性化装修问题； 

 

工长与建材资源增强平台粘性：在该平台上，设计公司将有望得到来

自于新浪抢工长的施工资源以及“家居就”的丰富建材资源的支持，为定

制化设计方案最终实施提供保障，建立起来良好的口碑。 
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图 12：嫁接新浪建材和工长平台，升级电商服务  图 13：定制化设计切入，完善新浪家居拼图 
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数据来源：招股说明书、企业信息系统、国泰君安证券研究       数据来源：各家公司官网、国泰君安证券研究 

 

图 14：全筑易家居将升级为品牌设计师生态竞争平台，为客户提供定制化精装（2.0 正在建造中）  

  

数据来源：完美入住官方网站 

 

3. 盈利预测与估值 

3.1. 全装修依托核心客户发展，公装酒店与家装别墅两翼齐飞 

由于公司和一流地产商建立战略合作关系，在精装修项目承接上拥有

一定的优势，全装修营业收入稳定增长可期，综合考虑地产行业增速

与精装修渗透率上升趋势，我们预计 2015/17 年全装修业务收入为

17.95、20.46、23.12 亿元；另考虑公司顺应消费升级加大公建和别墅装

饰投入，预计 2015/17 公共建筑装饰与家装施工分别贡献收入 1.75、

2.24、2.8 亿元/0.79、1.13、1.58 亿元；此外，考虑设计业务与施工业务

并进，两者收入增速相近，预计 2015/17 设计业务贡献收入 0.67、0.78、

0.9 亿元。 

 

基于以上分析，我们预计公司 2015/17 年营业收入为 21.19、24.66、
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28.46亿元，归属上市股东净利润分别为 0.92、1.10、1.27亿元。按照股

本 1.6 亿股计算，公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.58、0.69、0.80 元。 

表 2: 公司盈利预测表 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 备注 

营业总收入（百万） 1675.79  1811.80  2119.01  2465.56  2846.05  综合各项业务所得 

同比% 27.2% 8.1% 17.0% 16.4% 15.4%   

毛利率 12.9% 13.5% 13.6% 13.6% 13.7% 公装与设计业务占比上升 

营业税金占比% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 按照历史平均 

销售费用占比% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 按照历史平均 

管理费用占比% 2.3% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 扩张带动管理成本上升 

财务费用占比% 0.8% 0.9% 0.5% 0.2% 0.3% 募集资金产生利息收入 

所得税率% 26.1% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 按照法定水平  

净利润（百万） 66.96  75.01  92.15  109.71  127.30    

同比% 8.5% 12.0% 22.9% 19.1% 16.0%   

EPS（元/股） 0.42  0.47  0.58  0.69  0.80    

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

3.2. 首次覆盖给予“增持” 评级，目标价 64元 

PB 估值法：考虑到公司主要以从装饰装修业务并且具备发展家装服务

网基因等特点，我们选取海鸥卫浴、东易日盛、瑞和股份等作为可比

公司。参照可比公司 2015年 Q1 平均 PB，给予公司 9.27 倍的 PB，对应

估值 46 元。 

PS 估值法：另外采用 PS 估值法，参考可比公司平均 PS，给予公司

2015 年 6.2 倍 PS，对应估值 82 元。 

综合以上两种方法，按照算术平均计算公司合理估值为 64 元，首次覆

盖给予“增持”评级。 

 

表 3: 可比公司 PS 和 PB 估值表（单位：亿元） 

可比公司 总市值 所有者权益 PB(LF) PS 

    2015E 2016E 2017E 

瑞和股份 49.21 10.39 4.73 2.99 2.80 2.66 

海鸥卫浴 67.41 8.30 8.13 3.15 2.57 2.20 

洪涛股份 220.42 29.98 7.35 5.55 4.73 4.15 

东易日盛 100.80 8.64 11.67 4.22 3.31 2.79 

延华智能 132.36 7.79 17.00 11.72 8.93 6.77 

达实智能 178.35 18.64 9.57 8.77 6.09 4.90 

三维工程 76.52 11.92 6.42 6.97 5.39 4.07 

平均值   9.27 6.20 4.83 3.93 

全筑股份  7.87     

数据来源：wind、国泰君安证券研究(可比公司盈利预测为 wind 一致预期，总市值为 2015 年 5 月 19 日收盘价计算) 

 

4. 投资风险 

房地产投资持续下滑：公司主营住宅精装属于房地产产业链下游，伴

随着我国房地产长周期拐点到来，房地产投资和销售持续下行压力比

较大，不利于公司装修项目承接，但是考虑地产调控放松，未来精装
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渗透率提升，有望对冲整体下行压力。 

 

劳务纠纷引起法律风险：住宅精装对产业工人需求较多，公司主要通

过劳务分包方式获取劳动力，但是在此前分包过程中由于与劳务公司

权责界定不清，与施工人员发生劳务纠纷时，公司容易遭遇法律风

险。 
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