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编号：2020-002

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（腾讯电话会议）

参与单位名称及人员姓

名

睿远基金：吴非、崔林

嘉实基金：吴越、吴振坤

新华基金：付伟、谷航

华泰柏瑞：李飞、徐笔龙

中信证券 罗鼎、杨畅

时间
2020年7月2日

地点
腾讯会议方式

上市公司接待人员姓名
公司董事长乔荣健先生、总经理张安先生、财务总监兼董事会秘书毛

爱军女士

投资者关系活动主要内

容介绍

1、请介绍一下公司的基本情况和亮点

中天精装是一家收入规模中等、盈利能力较强、健康指标优

秀的行业新锐企业。具体体现为：

（1）收入规模中等：我们2019年的营业收入约23亿元，在13万
家建筑装饰企业中位于前列，但是在建筑装饰百强企业中，位于

相对较弱的位置；同行19家上市公司，我们也差不多是三分之二

的位置，收入规模并不突出。

（2）盈利能力较强：我们2019年的净利润约为1.8亿元，在同行

上市公司中位于第六名的位置；今年因为疫情影响，同行上市公

司存在利润下降的情况，第一季度，我们以2,000万元的净利润排

名进入前五，排名相反还有所上升。特别是我们的净利润率长期

位于较高的位置，在8%左右。

（3）健康指标优秀：整个建筑装饰行业呈现出这几个特点，资

产负债率相对来说较高，但我们最高年份也就65%左右，今年一



季度回落到约55%；从经营性现金流的角度来说，我们经营性现

金流均为正值且近2年接近净利润，特别是收现比一直维持在高

位；应收账款占营业收入的占比，我们一直维持在50%左右；从

最综合的财务指标净资产收益率来看，公司2019年接近29%，表

现抢眼。

新锐企业：我们在细分市场有一定影响力，但是在大行业方面与

同行相比，管理水平、研发能力、影响力等都有较大的差距。我

们取得这一点成绩也是在前辈的肩膀上吸取了正面的经验与反

面的教训，很多方面需要学习与探索。

2、虽然公司收入规模不大，但是现金流相当不错，原因是什么？

三个方面：1、经营模式上理解，精装修是房地产交付的最

后一个环节，也是与业主接触最紧密的环节，按时支付进度款可

以保障正常施工、顺利交楼，装修款占房地产造价的比例很低，

所以开发商通常不会、也没有必要拖欠进度款。至于结算款，住

宅批量精装修属于和开发商的重复交易，重复交易就需要双方互

讲诚信，长期的合作中开发商也会正常支付；2、公司一直优选

客户，公司80%的收入来自于上市公司；房地产前20强中，我们

和16强展开合作；3、内部控制的措施具体有效，我们对项目的

现金流进行控制，专款专用，超过额度就要预警；对客户也会评

估考核。总之，我们注重有质量的增长。

3、万科早期是公司的单一大客户，这是怎么形成的？

2003年，万科、恒大、碧桂园等房地产龙头企业看到行业方

向，认为住宅精装修是主流；我们也认为毛坯房只是过渡产品，

精装房一定是大势所趋，我们不像市场上当时的公装企业一样对

这个市场位于观望的态度，加上我们两个主要股东有地产公司的

工作背景，于是就配合万科探索精装修业务。万科集团的第一单

精装修项目为广州四季花城，这个项目我们一起参与，积累了经

验，伴随万科走向了全国。

4、我们的客户会要求我们垫付大量材料款吗？

我们的客户例如万科等均为大中型房地产商，具有资金实力

雄厚、资信水平高、融资渠道多、融资成本相对较低的特点，更

倾向于自主采购和管理主要材料；我们垫资，其资金成本也会转

嫁至地产商的采购成本中，地产商综合成本将更高。

5、公司的利润率看报表还不错，主要原因是什么？

主要原因是精细化的管理，公司成本控制方面相对较强。我们

采用的是小劳务模式，针对不同的工种做了分解，也就是福特汽

车的科学管理，专业化分工、流水线作业，每个项目拆分出10个
左右的劳务班组，同一工种也引入2个以上的班组，进行质量和

价格的竞争。中天精装的精，第一体现在我们所做的是精装修；

第二体现在质量方面是精益求精，非常稳定。第三就是管理的精，

材料的消耗例如墙砖损耗多少块、开关插座多少个，都是精确计

算；原材料进场的时间不能早也不能迟，这些就是丰田车的精细

化管理。



6、既然小劳务模式这么好，为什么市场上还是会有企业选择大

劳务模式？

大劳务模式产生具有特定背景，公装企业每一个作品都是定

制的，每一个作品都不同，每一个项目都很复杂，细化核算非常

麻烦。而我们是批量精装修，就是几个户型，样板房做好后，用

多少开关、瓷砖和插座，需要多少人工，都能标准化的测算，我

们更像一个工厂。劳务模式的转变是需要时间磨合的，我们自设

立之初就采取精细化的管理模式，至今已经快20年了。

7、公司项目的主流单平造价为多少？

2019年属于公司承包范围口径下的每平方米平均造价在550元
左右，我们的定位就是中端产品，基数大、受众多。

8、装修行业的劳务成本占比较大，人力成本上升是个大的趋势，

公司怎么应对？

精装修是中间环节，水涨船高，能较快转移成本。劳动力成

本的上升，也能倒逼工业化进程，这个就是装配式建筑。行业未

来一定走向减少人工、工厂化生产的模式，万科、碧桂园，包括

我们同行都在做一些探索。我们募投项目中也有这样一个方向。

9、国内装配式建筑在哪些方面有一些突破呢？

装配式的技术复杂程度很高，大规模的产业化、全面落地可

能还需要数十年，但在一些场景方面，例如酒店装修，也为标准

化产品，时间与环保成本较高；一些住宅部件，厨房中的橱柜、

木门、地板都已经实现标准化了，卫生间的整体卫浴也是个方向。

公司看到了这个趋势，会做好技术研发储备。

10、2015-17年的时候，我们收入比较平稳，2018-19年我们增长

很快，原因是什么？

公司2017年之前以“小而美”自得，不求规模、只求质量。但

是2017年IPO被否后，我们反思：发展才是硬道理！公司要发展

与增长，我们加大了市场营销，并取得了一定的效果，但是和同

行相比差距依然巨大，今后会继续扩大市场规模。

11、我们占万科的精装比例有多少？

目前给万科服务的精装修服务商上百家，比较分散，理论上

每家不到1%的份额。我们中天属于其中的第一阵营，报告期内三

年，我们占万科的比例在3%-5%左右，我们是万科最大的精装修

供应商之一。

12、简单介绍一下应收账款的反向保理

保理需求都是客户主动提出的，反向保理收款通常占公司营

收的的20%左右。我们接受没有追索权的保理付款方式。每一家

房企保理贴息不同，我们严格按照会计准则来核算。

13、项目全国分布，供应链能否跟上发展的步伐？

我们直接采购的主要还是辅助性材料，主材即便我们采购，

也都是大型供应商，调配能力很强。辅助材料，例如沙、水泥、



石膏板等，都是地方性的材料、有供应半径，我们也只会就近选

择。公司过去从来不担心材料采购，现在信用更好了、业务做大

了，应该控制的更为出色。

14、公司前五大客户的利润率会有差异吗？

公司市场定位在中端，产品方面的毛利率差异不大；客户的毛

利率也是稳定的，好的客户、量大的客户，毛利率会略低一点。

公司前五强客户的规模与质量都很好，毛利率基本是均衡的。

15、正常来说，平均一个项目的施工周期是多长，首付款、进度

款、质保金是什么样子？

项目收款主要分为三部分：进度款、结算款与质保金。进度

款有两种：按节点付款、按月付款。后者是主流，按节点付款是

一种辅助方式。进度款是按月支付上个月工程完成量的70~85%。

结算款的审核周期相对较长，从竣工交付到结算收款大约在6-18
个月之间。质保金通常为2年，到期收取3%~5%。公司收款整体

是不错的。

16、公司这几年享受了房地产以及行业集中度上升的红利，那未

来会如何？

地产红利短期不会消失，中国城镇化目前与发达国家相比还

有一定的差距，未来还会有较大的发展空间。精装修目前的渗透

率也较低，提升是一个逐步的过程。公司在行业的占比也不高。

总之公司是一家务实的企业，主营业务的发展没有瓶颈，我们会

聚焦、精耕主业。

17、公司分为战略招投标和普通招投标，战略协议和哪些客户签

署？战略协议的周期多长？

万科开创了战略招标，大大提高了效率，万科、美的、融创、

旭辉等民企都在采用战略和普通招标相结合的方式。国企由于制

度的限制，多数是每单必招标，以普通招投标为主。招标方式属

于开发商的选择，如果房地产市场红火，供应商资源短缺、价格

上涨，客户更多选择战略招标；如果房地产市场下行，就需要增

加竞争、降低成本，开发商就多选择普通招标。

战略合作期限短了没有意义，太长了又存在风险，所以通常

是年度战略。

18、公司一年装修的房屋套数？

装修套数统计分为交付和开工口径，从交付套数的口径，公

司2019年交付约4.5万套，2017年交付2万多套，交付数量和营业

额是互相匹配的。市场上统计2019年度全国新开工套数约为460
万套，交付的口径可能会低于这个数字，所以我们按照交付的口

径，市场的占有率会超过1%。

19、公司的订单增长怎样？

公司订单的统计口径可实现程度相当高，基本都能落地，订

单和营业额非常匹配。目前订单的增长是健康、不错的。

附件清单（如有）



日期
2020年7月3日


