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业绩预告符合预期，盈利底部已现有望步入上行 
业绩预告符合预期，盈利底部已现有望步入上行。公司发布 2022 年业绩预
告，预计全年实现归母净利润 10.5 至 13.5 亿元，对应区间中值为 12 亿元；
扣非业绩 9 至 11 亿元，符合我们之前预期。公司 2021 年归母净利润为-49.5
亿元，2022 年业绩大幅扭亏主要因 2021 年部分地产商客户资金周转困难，
出现商业承兑汇票逾期情况，公司对应收项目计提大额减值，而 2022 年计
提减值大幅减少。业绩预告对应 2022Q4 单季度归母净利润为-1.5 至 1.5 亿
元，业绩相较 2020Q4、2019Q4 正常年份平均 6 亿多元的水平明显减少，
预计主要因公司出于谨慎原则，对公装等业务也计提部分减值，进一步夯实
资产质量。根据公司公告，截至 2022 年上半年末，公司对恒大集团应收款
项总额 82.4 亿元，累计计提减值 57.9 亿元，净敞口 24.5 亿元。目前正办
理抵押手续的实物资产 16.7 亿元，已完成保全 9.0 亿元，可用于抵押的甲
供材料应付款 12.2 亿元。预计恒大相关应收款项减值风险已得到较充分释
放。公司当前盈利底部已现，随着行业需求不断回暖、公司市占率提升，经
营有望明显恢复，后续部分已计提减值或有冲回，进一步加速公司业绩向上。 

新签订单结构优化，有助于降低经营风险改善盈利质量。公司公告 2022 年
Q4 新签订单 50 亿元，同比下滑 12.7%，其中公装、住宅、设计分别新签
42.3、3.8、4.0 亿元，同比变动-18.9%、+381%、-10%；住宅类订单大幅
增长主要因 2021Q4 业务调整导致基数极低。2022 年全年新签订单 221.7
亿元，同比下滑 28%，在手未完工订单 248 亿元，是 2022 年预测收入的
1.12 倍。公司业务结构持续优化，公装订单占比自 2018 年的 54%提升至
2022 年的 82%，相较于住宅精装修业务，公装利润率更高、回款情况更好，
有助于改善盈利及现金流表现，同时公装下游更加分散，整体波动较小；住
宅精装修订单占比已经下降至 11%，预计剩余订单主要集中在央国企开发
商客户，经营风险大幅降低。 

公装行业需求拐点将显，供给加速优化，公司作为龙头市占率有望持续提升。
短期看在基建稳增长、地产政策优化、消费加速复苏带动下，公装下游基建、
地产、商业三大需求拐点有望逐步显现；长期看装饰行业具备消费属性，赛
道长坡厚雪：存量项目逐步进入二次装修需求加速释放期，地产行业从“高
周转”到“竞品质”，增强居住属性需装饰，地产商有望加大装饰投资来突
显品质差异。供给侧看，近两年受地产信用风险冲击，装饰行业大幅波动，
抗风险能力差的企业大量退出市场，行业供给侧加速优化。公司住宅精装修
业务虽然已大幅收缩，但核心公装主业中坚团队力量仍得到较好保留，品牌、
管理、EPC 等核心竞争优势也未发生明显变化。在大公装行业低谷、供给持
续优化之际，公司作为行业龙头，抗风险能力显著优于同行，有望加快抢占
各地市场，进一步提升市占率。 

投资建议：我们预计公司 22-24 年归母净利润分别为 12/15/17 亿元，同比
增长 125%/25%/12%，对应 EPS 分别为 0.46/0.58/0.65 元，当前股价对应
PE 分别为 11.7/9.4/8.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：应收款项继续计提大额减值风险、地产政策不及预期风险、公装
需求恢复不达预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,243 25,374 22,165 22,733 24,879 

增长率 yoy（%） 1.3 -18.8 -12.6 2.6 9.4 

归母净利润（百万元） 2,374 -4,950 1,226 1,532 1,714 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.0 -308.5 124.8 24.9 11.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 -1.86 0.46 0.58 0.65 

净资产收益率（%） 13.7 -42.4 9.5 10.9 11.2 

P/E（倍） 6.0 -2.9 11.7 9.4 8.4 

P/B（倍） 0.8 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 40629 33457 32678 36305 37965  营业收入 31243 25374 22165 22733 24879 

现金 6373 7490 7598 8097 7642  营业成本 26058 21279 18684 19092 20834 

应收票据及应收账款 22352 12902 11932 14048 15747  营业税金及附加 108 88 75 76 85 

其他应收款 239 251 177 262 218  营业费用 376 330 310 318 348 

预付账款 185 270 127 281 166  管理费用 605 520 488 523 572 

存货 54 1652 1462 1720 1753  研发费用 956 841 731 773 846 

其他流动资产 11427 10892 11382 11898 12439  财务费用 131 81 49 78 138 

非流动资产 4374 4728 4550 4474 4425  资产减值损失 66 -1680 -443 -136 -124 

长期投资 0 0 -5 -10 -16  其他收益 55 24 0 0 0 

固定资产 892 881 725 703 729  公允价值变动收益 -1 -55 -29 -36 -30 

无形资产 90 82 71 54 38  投资净收益 38 34 51 39 41 

其他非流动资产 3392 3766 3758 3727 3674  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 45003 38185 37228 40779 42390  营业利润 2714 -5456 1407 1740 1941 

流动负债 27017 25010 23199 25977 26588  营业外收入 0 2 2 2 2 

短期借款 714 882 882 882 882  营业外支出 4 5 4 5 4 

应付票据及应付账款 21918 18638 16972 19414 20293  利润总额 2710 -5459 1406 1737 1938 

其他流动负债 4384 5490 5345 5680 5412  所得税 370 -584 193 235 250 

非流动负债 841 1678 1319 991 671  净利润 2341 -4875 1212 1502 1688 

长期借款 837 1524 1165 837 517  少数股东损益 -33 75 -14 -30 -26 

其他非流动负债 4 154 154 154 154  归属母公司净利润 2374 -4950 1226 1532 1714 

负债合计 27858 26688 24518 26968 27258  EBITDA 2747 -5443 1370 1683 1876 

少数股东权益 137 389 375 345 319  EPS（元） 0.89 -1.86 0.46 0.58 0.65 

股本 2683 2671 2671 2671 2671        

资本公积 369 187 187 187 187  主要财务比率      

留存收益 14086 8611 9609 10874 12326  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 17009 11108 12335 13466 14813  成长能力      

负债和股东权益 45003 38185 37228 40779 42390  营业收入(%) 1.3 -18.8 -12.6 2.6 9.4 

       营业利润(%) 0.7 -301.0 125.8 23.6 11.6 

       归属于母公司净利润(%) 1.0 -308.5 124.8 24.9 11.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.6 16.1 15.7 16.0 16.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 -19.5 5.5 6.7 6.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.7 -42.4 9.5 10.9 11.2 

经营活动现金流 1777 814 233 1322 410  ROIC(%) 12.1 -35.9 7.4 8.8 9.3 

净利润 2341 -4875 1212 1502 1688  偿债能力      

折旧摊销 130 87 93 94 98  资产负债率(%) 61.9 69.9 65.9 66.1 64.3 

财务费用 131 81 49 78 138  净负债比率(%) -27.8 -42.0 -40.3 -43.1 -38.4 

投资损失 -38 -34 -51 -39 -41  流动比率 1.5 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -1138 -1462 -1099 -350 -1504  速动比率 1.2 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 352 7017 29 36 30  营运能力      

投资活动现金流 -574 1256 107 -16 -39  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 157 65 -173 -70 -43  应收账款周转率 1.3 1.4 1.8 1.8 1.7 

长期投资 -522 1188 5 5 5  应付账款周转率 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 -939 2508 -61 -80 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -797 -911 -233 -807 -826  每股收益(最新摊薄) 0.89 -1.86 0.46 0.58 0.65 

短期借款 -161 168 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.31 0.09 0.50 0.15 

长期借款 -2 687 -359 -328 -321  每股净资产(最新摊薄) 6.41 4.18 4.65 5.07 5.58 

普通股增加 7 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 27 -182 0 0 0  P/E 6.0 -2.9 11.7 9.4 8.4 

其他筹资现金流 -668 -1572 125 -479 -506  P/B 0.8 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 303 1109 107 500 -455  EV/EBITDA 2.7 -1.6 6.3 4.6 4.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价  
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