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深圳广田装饰集团股份有限公司 

非公开发行股票募集资金使用的可行性分析报告 

本公司作为我国公共建筑装饰行业的龙头企业之一，连续十一年入选中国建

筑装饰行业百强企业综合实力评价活动前十名，在近四年中国装饰百强实力评比

中均荣获第三名。在当前建筑装饰及相关行业变革升级的大背景下，通过本次发

行募集资金，将有助于公司保持业务较快增长，抓住时机开拓新市场，推进战略

转型，促进业务体系升级，进一步提升公司的综合实力，实现跨越式发展。 

一、本次募集资金使用计划 

本次非公开发行股票计划募集资金总额不超过 17 亿元，扣除发行费用后的

募集资金净额中 8 亿元将用于偿还银行贷款，剩余部分用于补充流动资金。 

二、使用募集资金偿还银行贷款和补充流动资金的必要性 

（一）改善公司财务结构，增强抗风险能力，提升盈利水平 

近年来，公司主要通过有息负债的方式筹措营运资金，随着公司业务规模的

增长，2011 年至今的资产负债率和财务费用持续上升；且有息负债中短期债务的

规模较大，而根据公司所处行业特点和装饰工程款的结算方式，短期负债与公司

的回款周期不完全匹配，致使公司偿债压力较大。2011 年至今公司的有关财务指

标如下： 

                    单位：万元 

项目 
2014 年 9 月 30 日/ 

2014 年 1-9 月 

2013 年 12 月 31 日/ 

2013 年度 

2012 年 12 月 31 日/ 

2012 年度 

2011 年 12 月 31 日/ 

2011 年度 

营运资金 371,228  361,837  254,073  256,384  

有息负债 249,383  181,805  113,048  13,000  

其中：短期借款 86,950  70,499  61,786  13,000  

短期融资券 102,836  51,782  51,262             -    

长期借款            -                 -                 -               -    

公司债券 59,597  59,524               -               -    

资产负债率 61.13% 57.56% 55.72% 48.35% 

财务费用 8,735  8,016  -455  -2,768  

公司需调整营运资金中主要依靠短期负债方式筹措的比重，减少短期借款规
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模，并尽量以自筹的自有资金满足营运资金需求，从而逐步优化自身财务结构。

本次募集资金到位后偿还短期银行借款并补充营运资金，将有利于公司降低营运

资金中短期付息债务的比重，增加营运资金中自有资本金投入的比例，降低负债

规模和财务费用，优化资产负债结构，缓解短期偿债压力，增强抗风险能力。 

（二）满足公司日益增长的营运资金需求，为各项业务发展提供支持 

1、为现有业务规模继续增长提供保障 

近年来公司营业收入始终保持较快速度增长，2011 年、2012 年和 2013 年的

营业收入分别为 54.10亿元、67.78亿元、86.91亿元，增长率分别达 28.88%、25.27%、

28.23%。高速增长的业务规模使得公司对流动资金的需求持续大幅增加。 

2011 年至 2014 年 6 月 30 日，公司经营性流动资产和流动负债对流动资金的

占用情况如下：  

                    单位：万元 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

存货的增加 3,619.52  5,003.45  21,653.90  16,848.13  

经营性应收项目的增加 112,937.33  114,898.33  138,406.66  205,378.50  

经营性应付项目的减少（增加以“-”表示） 14,386.09  -41,482.01  -36,394.59  -139,579.47  

合计 130,942.94 78,419.77 123,665.97 82,647.16 

本次发行募集资金补充流动资金后，公司的资金状况将明显改善，为现有业

务规模的继续增长提供保障。 

2、为战略转型升级和新市场开拓提供支撑 

除保证公司现有业务规模持续增长外，本次募集资金还将重点用于公司对新

市场领域的开拓和业务模式转型升级的投入，主要包括大装饰产业平台的继续建

设、互联网家装和智能家居业务的开拓等。 

（1）大装饰产业平台的继续建设 

从国外建筑行业的成熟运营经验来看，总包集成是国内大型建筑装饰企业的

发展趋势。由于相对传统分包模式减少了参与方，可有效节省甲乙双方的沟通和

交易成本，提高效率、缩短工期。与传统模式相比，总包集成服务商通过去除分

包商（或多级分包商）来实现产业链上各环节价值的重构，从而达成提高整个产
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业链效率、降低甲方成本，提升总包方盈利能力的效果。总包集成服务商作为价

值链重构的主导者，掌握了新模式下利益分配的主动权，从而保证产业转型向着

有利于总包集成服务商的方向发展。此外，由于总包工程的投资额比传统模式下

单体工程明显增加，且至少需投入 10%~20%的自有周转资金，因此显著提高了业

务承接的资金门槛。对于大型建筑装饰企业而言，一方面其项目执行和管控能力

较强，能够圆满完成总体工程项目，另一方面凭借较强的资金实力，得以摆脱小

企业的恶性竞争，快速占领市场。 

近几年来公司一直致力于打造专业高效的总包集成管理服务平台，产融结合

是其有效的辅助手段之一。公司将以规范设立的基金管理公司为平台，在上市公

司内控制度约束下严格挑选优质工程项目，并为其提供建设资金支持，为总包集

成战略的实施提供多种支撑。 

为实现上述业务模式的转型升级，公司须对业务模式、组织架构、人力资源、

供销系统、研发项目进行全方位的调整及投入。在练好内功的同时，公司将积极

寻找在装饰细分市场领域（如酒店、商业综合体、医院、学校、旅游、养老、展

览场馆、机场、智能化、节能改造、海外市场等）具有独特业务优势和区域优势

的并购标的，作为公司实现转型升级的有效途径之一，不断完善公司在总包集成

各个环节的实施能力和开拓能力，调动各种有利资源为打造大装饰产业平台贡献

力量。 

（2）互联网家装和智能家居业务的开拓 

随着 WIFI 技术、智能终端的普及，互联网和移动互联网不断刷新着前互联

网时代社会传统思维和生活模式的各个角落，其对装饰行业传统盈利模式的冲击

也将不可避免。在这一潮流下，具有坚实的线下业务基础和充分准备的装饰企业

会面临难得的发展机遇。 

互联网成功改造传统产业的关键在于降低沟通成本，重建供求双方的信任体

系，在打造家装等垂直类互联网平台的过程中，具备上述能力的只有传统装饰行

业的龙头企业，这些公司由于大规模、长时期从事线下实际业务，因而对行业有

着深刻的理解，对各业务环节的痛点有着清晰和准确的认识，能够快速推出改善

用户体验的解决方案，而互联网、移动互联网对人们生活的渗透标志着上述方案
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低成本实施所须的基础架构已经搭建完成。互联网及移动互联网正在迅速改变着

各个传统行业，零售、传媒、广告等行业的变革已经证明，传统行业企业面对互

联网的冲击如不能积极变革顺应潮流，则必然被新兴业态所淘汰。公司作为住宅

精装修领域的龙头企业，积极开拓这一新兴市场是保持行业领先地位、不断提升

盈利能力的必然选择。 

智能家居是未来城市生活的必然方向，追求舒适便捷的生活已成为新一代中

产阶级的时尚追求，而实时、快速、简易的记录收集用户的行为数据是实现这一

目的的必要条件。谁拥有数据，谁就掌握了在未来竞争中胜出的宝贵资源。围绕

用户数据的取得，通信服务运营商、智能设备供应商、系统集成商、各类软件制

造商等都在积极向智能家居市场渗透，除垄断企业外，基本都面临推广渠道的瓶

颈制约，部分公司不得不使用代理商（或经销商）等传统模式。在基础硬件普及

阶段，装饰行业龙头公司现有的营销网络成为其开拓智能家居市场的天然优势。

此外，这些公司由于横跨前期设计、大规模集中采购、装修施工等各个环节，可

以同时充当智能设备供应商、系统集成商、数据服务提供商等角色，从而牢牢掌

握用户数据流量的入口。 

因此，公司作为建筑装饰行业特别是住宅精装修领域的龙头企业，面对互联

网家装和智能家居前所未有的市场机遇，必须在上述领域加大投入，积极开拓新

的业务机会，以保证在未来新兴市场领域的竞争中抢得先机。 

3、营运资金需求测算 

公司对 2015 年的营运资金需求进行了预计，测算情况如下： 

（1）测算假设  

① 参考《流动资金贷款管理暂行办法》（中国银行业监督管理委员会令 2010 

年第 1 号），并结合公司自身实际情况，对需补充的营运资金量按照如下公式进

行测算：  

营运资金周转次数＝360/（存货周转天数+应收账款周转天数－应付账款周

转天数＋预付账款周转天数－预收账款周转天数） 

营运资金量＝上年度销售收入×（1－上年度销售利润率）×（1＋预计销售
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收入年增长率）/营运资金周转次数 （即：2015 年度营运资金需求量＝2015 年

度销售收入×（1－2014 年度销售利润率）/营运资金周转次数） 

新增流动资金规模＝营运资金量－公司自有资金－现有流动资金贷款－其

他渠道提供的营运资金 

② 按照公司 2014 年 1-9 月的营运资金周转率情况，确定 2015 年的相关指标

如下： 

项目 本次假设指标 2014 年 1-9 月（周转指标年化） 

存货余额（万元） / 64,814.20 

存货周转率（年化） 11.44 11.44 

存货周转天数（年化） 31.46 31.46 

应收账款余额（万元） / 678,548.28 

应收账款周转率（年化） 1.50 1.50 

应收账款周转天数（年化） 240.39 240.39 

应付账款余额（万元） / 262,948.00 

应付账款周转率（年化） 2.95 2.95 

应付账款周转天数（年化） 121.83 121.83 

预付账款余额（万元） / 19,119.19 

预付账款周转率（年化） 45.17 45.17 

预付账款周转天数（年化） 7.97 7.97 

预收账款余额（万元） / 17,296.35 

预收账款周转率（年化） 62.75 62.75 

预收账款周转天数（年化） 5.74 5.74 

假设公司 2015 年营运资金的需求量按保持 2014 年营运资金的周转效率进行

初步测算，则公司 2015 年营运周转次数为 2.36 次。  

③ 公司的未来销售收入根据经公司 2014年第二次临时股东大会审议通过的

限制性股票激励计划中关于业绩条件的规定确定，即，以 2011-2013 年营业收入

平均值为基数，2014 年的营业收入增长率不低于 35%，2015 年的营业收入增长率

不低于 55%。据此，公司 2014 年、2015 年的销售收入将分别按 939,583.51 万元、

1,078,781.07 万元预计。 

④ 公司 2014年度的销售利润率按照公司 2014年 1-9月的利润总额/营业收入

预计，为 6.04%。 

⑤ 公司的自有资金按照 2014年第三季度末公司的货币资金扣除使用受限的
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汇票保证金等其他货币资金确定，为 116,776.68 万元。 

⑥ 公司的现有流动资金贷款按照截至 2014 年 9 月 30 日公司的短期借款与

短期融资券之和确定，为 189,785.85 万元。 

⑦ 其他渠道提供的营运资金主要是指非经常性应收应付科目，即其他应付

款和其他应收款之差，按公司 2014 年第三季度末的数据计算确定为-3,825.72 万元。 

（2）测算结果  

① 公司 2015 年营运资金周转次数为 2.36 次；  

② 公司 2015 年营运资金需求量＝2015 年度销售收入×（1－2014 年度销售

利润率）/营运资金周转次数＝1,078,781.07×（1－6.04%）/2.36＝429,501.14 万元；  

③ 需新增的营运资金规模为：营运资金量－公司自有资金－现有流动资金

贷款－其他渠道提供的营运资金＝429,501.14－116,776.68－189,785.85－（－

3,825.72）＝126,764.33 万元。  

公司本次非公开发行募集资金中计划用于补充流动资金的金额约为 9 亿元，

根据上述测算的公司 2015 年需补充的营运资金规模，本次计划用于补充流动资

金的募集资金金额具备合理性，符合公司的实际经营情况。 

三、使用募集资金偿还银行贷款和补充流动资金的可行性 

（一）募集资金使用将使公司资本结构得以优化，盈利水平得以提升 

本次发行募集资金到位后，公司总资产、净资产规模将有所增加，资产负债

率、流动比率、速动比率等指标将有所改善。假设不考虑发行费用，以公司 2014

年 9 月 30 日的合并财务报表数据为计算基础，按照募集资金 17 亿元并将其中 8

亿元偿还银行贷款、9 亿元补充流动资金进行模拟计算，则发行前后公司的资本

结构及偿债能力指标对比情况如下表所示： 

项目 2014 年 9 月 30 日 发行后模拟计算值 变动比例或幅度 

总资产（万元） 1,043,416.12  1,133,416.12  增加 8.63% 

归属于上市公司股东

净资产（万元） 
395,798.15  565,798.15  增加 42.95% 

资产负债率（合并） 61.13% 49.22% 降低 11.91 个百分点 



7 
 

流动比率 1.65  2.10  提高 0.45 

速动比率 1.53  1.97  提高 0.43 

根据 Wind 资讯对 2014 年第三季度末申万 III 级装修装饰行业上市公司的统计，

同行业上市公司的资产负债率区间为 24.41%~88.85%，中值为 56.85%。本次非公

开发行完成后，公司的资产负债率将从 61.13%降至 49.22%，资产负债结构将进一

步优化，公司抵御风险的能力将进一步提高。 

同时，本次募集资金偿还 8 亿元银行贷款后，可以适当降低利息支出，提高

净利润水平。若以公司 2014 年 9 月 30 日的合并财务报表数据为计算基础，按照

公司截至 2014 年第三季度末短期银行贷款的利率水平，结合参考中国人民银行

最新金融机构一年期贷款基准利率，按 6%的利率对利息费用进行模拟测算，则

通过本次募集资金偿还银行贷款可为公司节省年利息支出约 4,800 万元，增加净

利润约 3,936 万元（因综合考虑公司及各子公司适用包括 15%和 25%的不同所得

税率，此处按 18%取值估算）。 

（二）公司大装饰平台产业链搭建初具雏形，资金投入将推进公司更快实现转

型升级 

自 2012 年至今，公司持续通过投资并购幕墙、智能、软装、园林等领域的公

司，积极打造并不断完善大装饰产业链；2013 年 3 月，公司首次为控股子公司广

田华南承接的成都华佛医院项目的融资提供一般责任担保，同时以反担保方式最

大限度防范相关风险，此单业务迈出了公司尝试产融结合的第一步；随后，公司

又根据市场发展需要，在深圳前海设立工程产业基金管理公司，稳步探索为公司

承接大型优质项目提供综合融资解决方案的有效途径。 

此外，公司在创意设计和科技研发等方面的领先优势以及大营销网络建设和

事业部改革的持续推进，也为大装饰产业平台的搭建创造了良好的内部环境。公

司拥有由国际设计专家组、精品酒店及国内各设计领域专家学者组成的高素质专

项设计团队 30 余个，其服务范围涵盖：酒店空间设计、商业综合体设计、办公

空间设计、别墅设计、公共空间设计；配套专业包括：机电设计、幕墙设计、智

能化系统设计、园林景观设计、软装设计、灯光设计等。2013 年公司新增专利

25 项，并顺利通过了高新技术企业认证。公司自制轻质节能干粉砂浆及自产部
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品部件在启东威尼斯酒店、海南三亚接待中心等高端装饰项目上的利用率逐渐提

高。 

随着大装饰平台产业链的不断完善，其对公司业绩的贡献也逐步显现，2014

年前三季度公司承接了柳州市方东房地产开发有限公司开发项目设计及装饰总

承包工程施工合同、休格兰花园、华派克交易中心装饰总承包工程施工合同等数

份总包大单。本次发行募集资金到位之后，将有助于公司进一步实施大装饰战略，

持续完善并充分发挥大装饰产业平台的作用。 

（三）公司具有发展互联网家装和智能家居业务的优势，资金投入将加快业务

开展 

作为国内最大的住宅精装修企业，公司在开拓家装市场以及智能家居的系统

集成上具有天然优势。 

在住宅精装修业务领域持续多年的领先地位使得公司对家庭装修工程的理

解更加深刻，在住宅装修的设计、施工技术、供应商及材料选取等环节的丰富积

累，使得公司能够快速准确的提供有效方案，以解决传统家装施工过程中长期存

在的问题。这些都是公司作为住宅精装修行业的龙头企业，进入互联网家装领域

的各项天然优势。 

公司是最早进入智能领域的装饰企业之一，早在 2011 年第七届文博会即推出

智能家居展示专区，相对其他公装龙头公司有较长时间的经验积累。公司一直致

力于装饰智能的研究与投入，已被授予国家数字家庭应用示范产业基地智慧家庭

（居住区）试点单位，并参与《居住用综合信息接入箱技术要求》等物联网智慧

家庭（居住区）领域的国家标准研发、编制。2012 年公司以 2,400 万元收购了深

圳市新基点智能技术有限公司 10%股权，该公司的主营业务为智能建筑系统集成

提供整体设计和咨询服务、为智能化集成系统提供软件和系统实施，在业内具有

较高知名度和较强实力。2014 年，公司采用先进的无线无源控制技术和物联网技

术，以平板和智能终端为控制中心，实现对家居灯光、窗帘、空调、电视等家电

设备的自动控制以及家庭安防和家庭能源的自动管理，智能家居业务已经成为公

司的一个新增量。此外，公司住宅精装修和大装饰平台的领先优势便于由智能家

居向智能社区升级，有助于公司在智慧城市、智慧生活及物联网业务领域谋求更
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大的发展。 

公司在住宅精装修市场领域具有绝对的规模优势，以此为基础构筑的互联网

家装平台和智能家居业务未来将形成良性互动，互联网家装平台可以成为智能家

居方案的推广渠道，而智能家居硬件普及形成的网络会成为互联网家装平台全新

的流量入口。两个业务板块相互渗透最终将促成不同维度数据的自然生长和积累，

为更高附加值的数据开发应用业务提供不竭资源。 

综上，公司既有发展互联网家装和智能家居业务的良好基因，又具备清晰的

规划路径，可确保本次发行募集资金得以高效运用。 

四、本次非公开发行对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）本次非公开发行对公司经营管理的影响 

1、有利于公司的战略推进和业务拓展 

公司拟通过本次发行募集资金进一步推行大装饰平台化战略、布局互联网家

装和智能家居领域，符合国家产业政策和规划，符合行业发展趋势。本次募集资

金的使用，有助于公司提升经营管理的效率和效果，增强核心竞争力，创造新利

润增长点，巩固和提高行业地位，实现跨越式发展。 

2、有利于公司的业绩提升和长远发展 

本次发行募集资金将助推公司实现战略转型升级、拓展新的业务领域，公司

收入水平将有所增长，盈利能力将进一步增强，有利于公司以更好的业绩回报股

东。公司综合实力和市场影响力的提高，亦有利于公司未来的资本运作和长远经

营发展。 

（二）本次非公开发行对公司财务状况的影响 

本次发行募集资金到位后，公司总资产、净资产规模将有所增加，资产负债

率、流动比率、速动比率等指标将有所改善，公司的资产负债结构将进一步优化，

公司抵御风险的能力将进一步提高。 

本次发行募集资金将提升公司的综合实力，对提高公司的盈利能力将起到重
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要推动作用。本次募集资金到位后，可以适当降低利息支出，提高净利润水平。 

此外，随着公司偿债能力的增强，筹资能力也将有所提升，有利于公司未来

筹资活动现金净流量增加，从而满足公司的持续发展需求，进一步改善公司未来

现金流状况。 

公司通过本次非公开发行股票募集资金偿还银行贷款和补充流动资金，符合

国家相关的产业政策及相关法律法规的要求，符合公司的实际情况和战略发展需

要，有利于优化公司财务状况，促进公司健康发展，符合公司及公司全体股东的

利益。 

 

 

深圳广田装饰集团股份有限公司 

董 事 会 

二〇一五年一月五日 
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