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相关报告 
1. 《 免税业态注入在即，海南发展迎来

全新增量 》   2022-05-13   

    核心观点 
  

 事件：公司发布公告，(1)控股子公司深圳市三鑫科技发展有限公司于 2015 年

3 月设立了北京三鑫晶品装饰工程有限公司。为提高三鑫晶品市场竞争力，提

升业绩能力，三鑫科技拟对三鑫晶品实施增资扩股。(2)公司将以债权人身份向

法院申请幕墙产品公司破产清算，同时授权经营层在法律法规允许的范围内组

织实施幕墙产品公司破产清算相关具体事宜。 

 内装业务持续布局，深耕海南自贸港建设。此次增资标的为北京三鑫晶品装饰

工程有限公司，本次拟增资金额为 2,960.7 万元（增资方式为现金增资），增

资事项完成后，三鑫科技持有三鑫晶品 70%股权增加至 90%。本次增资符合

公司整体发展战略需求，有利于提升内装业务竞争优势，对公司深耕海南自贸

港市场和粤港澳大湾区业务市场开拓具有积极的作用。 

 剔除短期承压业务，资产结构不断优化。受国外贸易紧张局势、全球新冠疫情

影响，幕墙产品公司经营有所承压。截至 2021 年末，幕墙产品公司资产总计

852 万元、负债总计 10,890 万元、净资产 10,038 万元。本次申请清算事项，

不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资

产重组。我们认为此次剥离有望优化公司资产结构，利好公司长期发展。 

 海控免税 Q2 销售额同比增长 120%。据海南控股公众号，按照《促进 2022

年离岛免税销售行动方案》的要求，推动国际高端消费品牌在海南举办首发、

首秀、首展等活动，不断提高商品丰富程度，进一步刺激消费市场，今年二季

度疫情反复相对频繁的不利背景下，海控免税实现销售额同比增长约 120%，

免税购物人数同比增长近 10%，免税购买件数同比增长约 155%。 

 投资建议：自贸港建设利好公司幕墙及幕墙玻璃业务，此次增资进一步加强公

司内装业务竞争优势，叠加幕墙产品公司清算工作推进，资产结构进一步优化。

预计随自贸港建设逐步推进，公司原有业务景气度有望回升。海控免税作为离

岛免税头部运营商之一，销售额增势喜人，预计资产注入后有望为公司业绩提

供较大增量。我们预计 2022/2023/2024 年公司实现归母净利润

0.44/1.24/1.66 亿元，分别对应 PE248.09/84.08/62.78 X。 

 风险提示：建装行业景气度不及预期；免税资产注入不及预期；国内疫情反复。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4421 4365 4436 4541 4648 

收入增长率（%） -6.01 -1.26 1.62 2.36 2.37 

归母净利润（百万元） 150 104 44 124 166 

净利润增长率（%） 191.99 -30.29 -57.37 178.56 33.94 

EPS（元/股） 0.19 0.13 0.05 0.15 0.20 

PE 110.16 90.38 248.09 84.08 62.78 

ROE（%） 18.43 11.57 2.88 7.42 9.04 

PB 20.72 10.48 7.13 6.24 5.67 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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  公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4421 4365 4436 4541 4648  成长性      

减:营业成本 3720 3862 3963 4054 4152  营业收入增长率 -6% -1% 2% 2% 2% 

 营业税费 33 25 32 33 32  营业利润增长率 267% -15% -62% 179% 34% 

   销售费用 104 47 89 91 93  净利润增长率 192% -30% -57% 179% 34% 

   管理费用 205 242 177 182 186  EBITDA 增长率 -285% 171% -37% 1% 1% 

   研发费用 119 121 133 136 139  EBIT 增长率 -482% 138% -84% 6% 4% 

   财务费用 51 47 -6 -33 -45  NOPLAT 增长率 -548% -141% -87% 6% 4% 

  资产减值损失 -68 -39 0 0 0  投资资本增长率 -19% 24% -10% 8% 10% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 18% 6% 59% 8% 10% 

 投资和汇兑收益 -10 -4 0 91 139  利润率      

营业利润 208 176 67 188 251  毛利率 16% 12% 11% 11% 11% 

加:营业外净收支 -11 -3 0 0 0  营业利润率 5% 4% 2% 4% 5% 

利润总额 197 173 67 188 251  净利润率 4% 4% 1% 3% 4% 

减:所得税 28 12 17 47 63  EBITDA/营业收入 -13% 9% 6% 6% 5% 

净利润 150 104 44 124 166  EBIT/营业收入 -15% 6% 1% 1% 1% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 914 827 989 1357 1775  固定资产周转天数 83 100 82 63 45 

交易性金融资产 0 3 3 3 3  流动营业资本周转天数 -79 -59 -71 -71 -71 

应收帐款 972 812 972 995 1019  流动资产周转天数 255 255 255 282 313 

应收票据 57 47 73 75 76  应收帐款周转天数 80 68 80 80 80 

预付帐款 31 28 40 41 42  存货周转天数 14 17 14 14 14 

存货 143 177 152 156 159  总资产周转天数 481 485 464 470 480 

其他流动资产 59 60 60 60 60  投资资本周转天数 137 171 151 159 170 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 18% 12% 3% 7% 9% 

长期股权投资 91 109 109 109 109  ROA 3% 2% 1% 2% 3% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC -36% 12% 2% 2% 2% 

固定资产 1001 1201 993 785 577  费用率      

在建工程 159 4 3 2 1  销售费用率 2% 1% 2% 2% 2% 

无形资产 132 122 122 122 122  管理费用率 5% 6% 4% 4% 4% 

其他非流动资产 1113 1035 1035 1035 1035  财务费用率 1% 1% 0% -1% -1% 

资产总额 5821 5806 5644 5851 6110  三费/营业收入 8% 8% 6% 5% 5% 

短期债务 570 859 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 1523 1938 1628 1666 1706  资产负债率 82% 81% 69% 68% 66% 

应付票据 929 752 869 889 910  负债权益比 460% 426% 222% 209% 193% 

其他流动负债 23 68 68 68 68  流动比率 0.83 0.81 1.04 1.16 1.28 

长期借款 31 24 24 24 24  速动比率 0.62 0.50 0.80 0.91 1.04 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 -13.35 5.94 1.97 21.00 21.86 

负债总额 4781 4702 3890 3956 4027  分红指标      

少数股东权益 228 202 208 225 248  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 804 804 845 845 845  分红比率      

留存收益 -437 -333 -288 -165 1  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1040 1104 1754 1895 2083  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.19 0.13 0.05 0.15 0.20 

净利润 170 161 51 141 188  BVPS(元) 1.01 1.12 1.83 1.98 2.17 

加:折旧和摊销 119 143 209 209 209  PE(X) 110.16 90.38 248.09 84.08 62.78 

  资产减值准备 1000 -149 0 0 0  PB(X) 20.72 10.48 7.13 6.24 5.67 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 52 43 21 2 2  P/S 3.80 2.16 2.49 2.43 2.37 

   投资收益 10 -4 0 -91 -139  EV/EBITDA -29.33 23.85 40.31 35.99 34.09 

 少数股东损益 0 0 6 17 23  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -19 -148 162 18 21  PEG 0.57 — — 0.47 1.85 

经营活动产生现金流量 329 51 442 279 281  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -61 -34 0 91 139  REP      

融资活动产生现金流量 -336 -29 -281 -2 -2        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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