
深圳中天精装股份有限公司

投资者关系活动记录表

编号：2020-012

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

参与单位名称及人员

姓名

荣腾投资 童敏龙

招商基金 孙恒业、黄馨宜

中融基金 徐稚涵、熊健

华西证券 杨维维

华创证券 王斌鹏

鹏华基金 商轶

若汐基金 付欣

景顺长城 徐超

港丽投资 田小样

长乐汇资本 陈方园、邹嘉鸿、赖建清

时间
2020年 9月 18日 10:00-12:00

地点
公司会谈室

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

1、房地产行业有一个竣工周期的问题，判断一下近两年的竣

工高峰点？
一般开发周期 3年左右。哪怕销售量最高点已过，对精装修这

个最后一个环节，也是在 2-3 年后才是高峰点。近两年统计数据表

明，每年房地产的销售量大概是 17 万亿对应大约 1700 万套，以住



内容介绍 宅建筑为主。其中，精装房渗透率不到 30%，据此计算精装房每年

交付量大概是 450 万套，而中天精装去年交付量是 4.5 万套，市场

占有率只有 1%左右。国家对于房地产行业的政策一直是希望其健

康稳定发展，年度交付量预计会保持相对稳定，但是精装房渗透率

会提高。因此对于市场不需要过度担忧，也不需要过度乐观，我们

相信会稳定发展。

2、最近央行及其他部门以“三道红线”为标准对房地产企业的

融资做出了诸多限制，您认为这个政策是否会影响房地产头部

企业的扩张速度，从而对公司产生不利影响？

政策的出台从长期来看是一件好事，能够控制房地产企业的

负债率，我们认为对供应商来说更加安全，符合我们公司的风

格与倾向。公司优选项目与甲方，今年我们客户的付款条件没

有发生明显变化。

3.今年一二季度可能由于疫情的影响导致精装修的交付量大幅

降低，但是从 7 月的数据来看仍然呈现下降的趋势，精装修的

渗透率今年是否会下降？

精装修是房地产销售的最后一环，地产商大多在 2-3 年前

已与小户主形成契约关系，交付时间在疫情前早已确定，因此

短期内并不会产生较大影响。另外，按照惯例，6月 30 日是各

大房产商半年报结算的一个高峰期，7月相对来讲是处于一个低

谷。

前两年政策大力引导发展精装修，但是部分城市的很多企

业准备不充分，由此引发了进度拖延、质量低劣等相关的群诉

事件，所以政府对于精装修也更加谨慎。这对于我们也是好事，

市场更加需要像中天这样资金能力强，注重质量的公司。从从

业者的角度来说，我们希望精装修的渗透率能平稳健康增长，

不要一窝蜂弄坏了事。

4.近几年精装房的造价是什么发展趋势？

中天精装 2019 年每平方米的造价是 550 元，从历史上看呈

上升趋势。随着经济的发展，人民收入增长、生活水平不断提

高，各种材料、人工成本也会随之上升，所以精装修的造价将

来仍会呈现出上升的趋势。另外，如果公司整合能力不断增加，

客户将更多内容项纳入合同范围，造价也会上升。

5.公司是否具有平台来实现项目的可复制性？

公司长期致力于提高自身的信息化与标准化水平以实现项

目的可复制性。

从信息化来说，公司高度重视 IT建设，20多名员工专职

开发各种流程软件。上市募投项目中包含 6000多万的信息化建

设项目。目前还外聘专家团队开发数字中台等各种系统，会将

公司的管理带上一个新的台阶。

从标准化来说，分为三个方面，一是产品的标准化，公司

立足于精装修的中端市场，不同客户、不同城市之间产品的差

异化并不大，模式上可以通用；二是内部组织的标准化，公司

实行“1+N”的模式，1个总部加上 16 个区域，区域下再分为各



个项目。总部设立采购部、工程部、市场部、工程部等职能部

门对项目从投标到施工再到结算做到全方位把握，为一线管理

团队提供各种支持。三是公司发展的核心-——“人”，公司具

有健全的培训体系，能够将一个基层管理人员培养成能独当一

面的项目经理。公司下一阶段人力资源方面主要是优化人员结构、

优胜劣汰，要增加骨干力量。

6.公司的订单情况如何？

公司二季度订单 5.46亿元。目前订单一切正常，在手任务

量是不错的，但可能受甲方影响延期交付，这样就会影响公司

产值。从行业普遍情况来说，下半年的产值是全年的高峰。公

司始终坚持优选客户、优选项目，对今年业绩增长保持乐观态

度。

7.公司对于未来规模的展望？

公司立足于中端市场，主要的竞争对手来自于区域性的中

小企业，但是这些中小企业大多未能形成全国布局。公司已成

立 16个区域，业务涉及 50 多个城市，对未来的发展规模抱有

乐观估计。公司认为精装修行业集中度的提升，会快于地产行

业。

8.前面讲到了公司的各种平台来实现可复制性，那么如何实现

工程、也就是一个楼盘的可复制性？

同一客户不同城市的产品相似度极高，公司将项目按核心

工序、步骤拆分出 50 多个节点，对每个节点的进度、质量情况

进行单独的量化考核，确保项目质量和总体进度。批量精装修

的重复性强，公司已经做到了专业化分工、流水化作业。

9.公司如何回款？

建筑装饰工程的工程施工过程中耗用资金较多，为使建筑

装饰企业在施工中耗用的资金及时得到补偿，通常客户会在施

工过程中按月或按照工程进度节点向我们支付已完工合同金额

的 70%-85%，一般是按月支付。同时我们对劳务的支付也是采取

进度款的方式，每月支付其完成工程量的 70%左右。一般来说，

项目 3个月便可达到收支平衡。

公司是按照零售行业的标准管理企业现金流，追求经营性

现金流入接近营业收入、经营性现金流净额接近净利润，尽管

目前还有一定差距，但是我们一直在努力。

10.随着公司后续规模不断扩大，所需的劳务工越来越多，如何

实现对劳务工的管理与调配？

公司劳务采购采取“小班组”组织模式，即单一项目按不

同工艺专业分别聘请劳务班组，并保证各个专业作业流程有两

个以上班组参与并相互竞争，从而使公司对劳务供应商在工程

质量、作业效率和采购成本等方面有较强的掌控能力。公司目

前全年工程项目直接协调调度的劳务班组数量达 700 多个，同

个区域的多个项目之间可以直接进行劳务资源的调配，体现出



公司良好的班组管理能力。

另一方面，农民工队伍，毕竟不是产业工人。既有善良勤

劳的一面，只要有活干付够钱就很满足，也有需要提升的另一

面。在劳务工职业化培训的道路上，公司和我们国家都还有很

长的路要走。

11.公司毛利近几年的毛利率有下行的趋势，未来的毛利率会是

什么情况？

公司近几年毛利率下降有以下几个原因：一是 2016 年营改

增的政策影响；二是 2017 年 IPO 被否后，公司当时为实现客户

的多元化，适当了调低项目竞标时的预期毛利率；三是今年上

半年疫情的影响，项目无法正常开工，但仍有大量固定成本支

出。今年公司采取各种措施提高毛利率与净利润，例如：加大

了应收账款的回收力度，减少坏账；减少项目材料的浪费、加

强工具的重复使用等等。公司的目标是希望维持并提升毛利率、

净利润率。当然，今年疫情的影响已客观存在、另外公司扩大

规模也会存在因新客户、新地域、新员工、新班组以及新标准

引起的磨合成本而导致毛利率下降的风险。

12.公司在材料采购上相对于同行业公司具有价格优势吗？

公司付款快，不拖欠供应商的材料款。凭借过往良好的信

誉通过与供应商友好协商缩短相关采购款的支付周期，降低采

购成本，从而获得价格优势。

13.公司现在在万科中的占比是多少？

我们曾经是万科最大的精装修供应商。公司走向资本市场，

监管部门要求我们，我们自己也意识到要降低单一客户的依赖

性，客户开拓多元化。近 3年，公司在万科平均占比 4%左右，

目前，公司仍属于万科精装修的第一阵营。

万科管理规范、成熟，属于国内最优秀的房企之一，但是

选择供应商要求也高，我们希望在万科的营收绝对额和占比，

都能稳定中有提升。

14.如何看待像欧派这样的材料供应商绕开我们直接向房地产

商供货这种业务模式？这是否会会对我们的业务扩张造成影

响？

相对而言，房地产企业支付能力更强，规模更大，直接向

其供货是符合市场规律的商业选择。像欧派橱柜这种专业化程

度高的材料，一般属于精装修模式中的甲分包，不在我们的合

同范围内，他们是直接与开发商进行合作的，并不影响我们的

市场份额。

15.装修总包与甲分包这种各自施工模式，装修单位与甲分包是

否会产生纠纷?

房地产和工程行业的内部管理水平和协作，与制造业相比

还有很大差距，浪费、扯皮和无效成本很多，同一项目不同施

工方之间确实是会发生一些相互索赔。作为建设单位和装修总



包如果能够发挥指挥和协调作用，特别是协调作业交叉时点，

可以有效减少一定的纠纷。

实际过程中，我公司涉及的项目，索赔金额比例很低，更

没有发生诉讼等法律纠纷。

16.公司 2013-2019 年累计的营业收入总数，和累计的现金收入

总计，并不相等，为什么？

通常情况下，项目在施工过程中，收款比例一般只有完成

量的 70%-85%；工程竣工验收后，转入应收账款的剩余工程款仍

然占到合同总额的 20%左右，该部分工程款除 3-5%的质保金要

到质保期结束收取外，其余需待工程竣工结算完成方可收取，

而从工程完工到竣工结算所需时间为 6-18 个月，项目竣工后的

质保期通常为 2年，所以这其中会有一个时间差。这个就是累

计的营业收入和累计收款数额之间的差异，体现在会计报表的

应收账款等会计科目。

17.展望一下未来，是否会保持一个平稳的增长率？

10 年来，今日 4000 家上市公司中，达到 ROE 在 15%以上的

公司只有31家。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。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。

中天精装是一家学习型的公司，我们向中海地产和美的置

业学习成本管理；向中国人寿学习视付款如同救命；向中国建

设银行学习扁平化管理，向万科学习价值观，比如：阳光下的

利润、坚持有质量的增长，在均好中加速等等。我们将一直秉

承优秀合作伙伴的优良传统，苦练内功、提高管理效率，追求

长期、持久、稳定的增长。

公司认为：发展中企业的根本矛盾，是自身相对落后的管

理水平与客户日益增长的需求之间的矛盾。只要围绕客户需求，

致力弥补短板，打造核心竞争力，日拱一卒，一定会功不唐捐。

18.战略招标与普通招标的盈利模式有何不同？

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早点锁定供应商；如果房地产市

场下行和观望，开发商就多选择普通招标，但施工前还是必定

要确定供应商。开发商在选择上会有自己的考量，但遵循的都

是合理定价法。

附件清单（如有）

日期
2020年 9月 18日




