
深圳中天精装股份有限公司

投资者关系活动记录表

编号：2020-010

投资者关系活动类别 □特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 □业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

□现场参观

√其他—腾讯会议

参与单位名称及人员姓

名

建信资管 韩笑、杨玥、孙浩曦

国华人寿 张鹏宇

国金证券 赵旭翔

时间
2020年9月7日 10:00-11:00

地点
公司会议室

上市公司接待人员姓名
董事长乔荣健、财务总监兼董事会秘书毛爱军

投资者关系活动主要内

容介绍

1、请介绍一下公司在主要客户处的采购份额与地位？

房地产前20强中，公司和16强进行合作；公司80%的收入来自

于上市公司。公司前5大客户的营收占比在过去几年一直在62%
左右，前5大客户相对稳定，个别会更替但是变化不大，分别是

万科、美的置业、融创、保利、雅居乐、旭辉等。

公司提供的装修服务占主要客户的采购份额属于甲方的商业

秘密，并非公开信息。在IPO审核过程中，公司为了回复证监会

反馈问题向甲方发函求证，得到主要客户的支持，过去三年的数

据为：（1）公司与万科合作17年，公司是万科精装修领域最重

要的合作伙伴之一，万科集团在全国有超过200家精装修供应商，

公司在万科集团的精装修采购份额占比为4%左右，名列前茅。（2）
美的置业，美的置业是后起之秀，香港上市后发展很快，销售额

迈入千亿俱乐部。2019年公司在美的置业的采购份额占比为28%，

质量评级也很高：一直是供应商中的最高等级。（3）保利是一

家国企，每个项目的招投标都是由各城市公司负责，公司合作的

城市很多，东南西北中均有，保利并没有提供具体的占比数字。

但在2019年上半年，保利召开了一个供应商大会，对包括土建在

内的十大优秀供应商作了一个表彰，公司名列榜首。（4）公司

和融创的业务发展很快，我们在很多区域展开合作，融创也没有



提供具体的数字，但我们应为融创重要的供应商之一；（5）公

司在雅居乐的采购份额一度达到12%。

公司在全国50个左右的城市同时开展业务，在具体项目上的竞

争对手以区域性的精装修企业为主，他们在单个区域范围内会有

一定优势，但是较少完成全国化布局。作为精装修市场上的头部

供应商，我们目前也只有约1%的市占率。公司的营业额=A*B*C，
A是住宅市场每年17万亿的销售额，1700万套，长期稳定；B是精

装修渗透率，目前20-30%，有较大的提升空间；C是公司的市占

率，因为目前专业从事精装修细分市场的上市公司同行远不如地

产行业那样众多，这个市场的集中度提升有可能比地产行业更快

更高。

2、公司和甲方合作，材料采购的合作方式如何？

公司主要以提供精装修服务为主，一个项目涉及的装修材料

品类众多。我们通常直接向业主方提供绝大部分装修辅助材料，

例如水泥沙、石膏板等。公司合作的客户包括头部开发商和区域

的优势开发商。头部开发商的采购资源组织能力强、议价能力强，

所以集中采购价格低，加上头部开发商的融资成本很低，对于主

要材料，例如木门、木地板、洁具、瓷砖、灯具等主材，这些价

值相对较大、标准化程度高，就倾向于自行采购。对于区域的开

发商，采购组织能力略弱一点，这类开发商会将一些主材采购交

给公司完成。

如果材料采购包含在公司与甲方合同范围内，一种是“甲指

乙供”，甲方已经指定品牌、型号，甚至价格，这时公司实际只

能赚取一点管理费；对于辅助材料，主要由公司自主决定采购，

公司能赚取正常的毛利率。

如果项目中材料包含的多，毛利率可能就低一点，但合同总额

大，利润总额多；如果材料包含少，合同总额低，但是毛利率可

能会高一点。现在我们实力增强，客户信任我们的资源整合能力，

未来更多将我们有采购优势的主材纳入合同范围，合同额会变

大，公司利润额会提高。

3、公司每平方米的造价现在约550元，过去几年的趋势如何？

我们统计了IPO申报的三年，平均单平米造价较为稳定，略有

上升，主要因素：1、公司主要为中档楼盘提供批量精装修服务，

但逐渐在向高端延伸，项目档次高，装修工艺和装修材料的品质

要求也较高；2、近年来人工以及部分建材价格有所上涨，公司

的投标报价通常以成本加成的方式进行定价，所以导致单平米平

均造价略有上涨。

公司开发区域的优势开发商，会采购更多的主材，单平米平均

造价会提升。另外政府的EPC工程也是一个发展方向，这种工程

通常是全含全包，造价也会提升。国企客户通常也会将材料采购

交给装修商负责，所以未来造价整体是提升趋势。

4、公司的净利润率比同行高，有多少利润是报价比同行高造成

的？还有多少是成本低造成的？

项目招投标通常都是最低价中标（剔除不合理报价），公司招

投标是充分竞争的结果，都是公允的市场价格，不存在通过高价

格取得额外的利润，不会有任何开发商一直对你实施价格照顾。



公司是用精细化管理盈利，99%的业务集中度，13年如一日专注

于这个领域。批量精装修市场有很多管理陷阱，公司过去吃过很

多亏，公司相比较同行有一定的领先优势。

5、房地产市场调控，公司的净利润水平走势如何？

房地产市场调控并不必然导致公司净利润下降，主要原因：1、
公司具有一定的定价转移能力，市场不好，工人和材料商的采购

价格也会调整。精装修属于重复交易的行业，如果采购价格上升，

投标时就会加价给开发商；如果采购价格下跌，开发商也很敏锐，

下次就要让利给开发商。2、市场调控，甲方成本压力大、客户

投诉多，甲方对住宅精装修供应商的质量要求会更高，选择会更

加慎重，而且精装修工程占房地产项目整体的成本毕竟很小，开

发商更看重关键时刻的施工质量与能力。所以市场调控时，头部

供应商的市场占有率与利润率还会提升。

6、公司8%的净利润率对应多少的ROE，上市后的改善空间？

市场上同行的净利润率水平参差不齐，公开数据看从1%-8%均

有。我们认为ROE是所有财务指标中最关键的指标，公司的ROE
在2019年最高为29%，过去五年平均是22%，一直保持在高位。

ROE=净利润率*总资产周转率*财务杠杆，公司的资产负债率一

直不高，目前不到50%，公司一直追求财务安全；净利润率长期

也在7-8%的位置。但公司周转速度还有很大的改进空间，具体就

是加快项目施工工期，公司设置多个考核指标，例如每日利润、

人均回报、ARPU等，尽量提高周转速度。

公司上市后净资产接近翻倍，但对今年ROE指标保持在较好的

位置比较有信心。

7、公司的产能扩张是否会有障碍？

公司追求有质量的增长，看重现金流和应收账款，这方面的要

求不能降低，是业务扩张的前提。公司产能扩张因素就是钱、人、

活。公司现在资金充足；公司的培养机制与体系，以及目前的吸

引力，可以快速将大学生与社招人员转化成公司需要的人才。营

销过去属于公司的短板，我们会加大营销队伍建设，覆盖更多的

区域；但更重要是提高营销的专业化能力，帮客户解决问题，为

客户创造价值，提供很多专业化、合理化的建议，公司不光是工

程公司更要像一个精装修咨询公司，提供我们的高附加值服务，

这个是我们努力的方向，会让我们保持一个长期稳定的增长。

8、公司单个项目平均值约为2000万，通常多长时间完成？

项目工期弹性较大，短的3个月，长的2年，平均工期8-9个月，

270天左右，所以公司会给客户合理化建议，提高周转速度的空

间很大。

附件清单（如有）

日期
2020年9月7日


