
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月27日 建筑/建筑装饰Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 11.28 

合理价格区间(元)： 13.09-16.17 

  

黄骥 执业证书编号：S0570516030001 
研究员 021-28972066 

huangji@htsc.com 

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

方晏荷 021-28972059 
联系人 fangyanhe@htsc.com  
 

 
  
1《金螳螂(002081)：历史三十倍牛股，三大

因素现拐点》2017.03 

2《金螳螂(002081,买入): 17 年加速复苏，

长期投资时点已到》2017.01 

3《金螳螂(002081):签订 PPP 框架协议，带

动公装业务》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 家装持续放量，公装龙头再启航 
金螳螂(002081) 
2016 年业绩符合预期，公装业务走出最低谷 

公司公告 2016 年年报，全年实现收入 196.01 亿元，YoY+5.07%；实现归属上
市公司股东净利润 16.83 亿元，YoY+5.06%；每股收益 0.64 元。在行业整体增
速放缓背景下，公司作为公装龙头企业也受到不小的影响。在业绩上已经确认
2015 年为最低谷，2017 年有望逐季好转。2017Q1 公司实现收入 43.48 亿元，
YoY+3.94%；实现净利润4.78亿元，YoY+3.1%。2017Q1业绩同比增速有所放
缓，我们认为与 2016Q1 基数较高有一定的关系。公司公告 2017Q1 新签订单
70.8亿元，环比增加26.3%，新签签单淡季不淡。截止2017Q1末，公司在手未
完工订单达416.78亿元，这对公司17、18年业绩有较强的保障。 

 

盈利能力保持稳定，现金流改善明显 

公司综合毛利率为 16.55%，同比减少了 1.26pct，我们认为主要因为是营
改增的影响。净利率提高 0.04pct 至 8.65%，主要因为营业税金及附加占
收入比重降低了 1.5pct。期间费用率增加了 0.38pct 至 4.34%，销售费用
率、管理费用率和财务费用率分别小幅上升 0.19pct/0.03pct/0.15pct，我们
认为与金螳螂·家在全国范围内布局开店有关。经营性现金净额为 11 亿元，
YoY+1243.6%，主要因为公司回款较好，收现比同比提高了 8.8pct，付现
比增加了 4.8pct，低于收现比增幅。 

 

家装业务收入逐渐放量，释放利润尚需时日 

金螳螂电子商务公司为其家装类平台，包括金螳螂·家、定制精装、品宅
三类细分业务，其 2016 年收入达 6 亿元，亏损 2553 万元。我们估计金螳
螂·家 2016 年收入接近 6 亿元，亏损超过 2500 万元。2017 年以来，线
下直营店布局依然保持高速态势，4 个月已经新开 35 家线下店，总的线下
店数量已达 100 家。其中，成熟门店逐渐增多，将成为获单主力。其产品
不断迭代，目前客单价已接近 20 万元，不排提后续提供软装等个性化产品，
客单价将继续增加。预计 2017 年金螳螂·家业务能带来超过 20 亿元的收
入，在利润端实现盈亏平衡。 

 

紧贴公装需求结构性变化，平滑行业周期 

公司及时调整业务重点，使得公装的订单结构适应市场变化，在地产开发
商方面加大投入力度，与大客户深度绑定，适应全装修需求的增加。商业
地产新开工面积触底反弹以及酒店翻修更新高峰的逐渐临近，公司的传统
业务已经度过最难关。公司积极探索新业务模式，以 PPP 模式带动公司装
修、园林、幕墙等主业，预计后续项目落地速度将加快。 

 

公装触底反弹，家装持续放量，维持“买入”评级 

鉴于对公装触底回暖和家装持续放量的预期，我们预计 2017-19 年 EPS 

0.73/0.94/1.15 元，CAGR+22%，可维持 13.09-16.17 元的合理估值区间，
对应 2017 年 PE 18X-22X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：精装修拓展不达预期；家装业务渠道拓展进度不达预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,643 

流通 A 股 (百万股) 2,531 

52 周内股价区间 (元) 9.64-15.91 

总市值 (百万元) 29,817 

总资产 (百万元) 26,823 

每股净资产 (元) 3.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 18,654 19,601 22,849 27,498 32,018 

+/-%  (9.83) 5.07 16.57 20.35 16.44 

归属母公司净利润 (百万元) 1,602 1,683 1,935 2,473 3,029 

+/-%  (14.65) 5.06 14.96 27.78 22.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 0.64 0.73 0.94 1.15 

PE (倍) 18.61 17.71 15.41 12.06 9.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/cfd79233-f175-4a8c-b61e-1a4c7588a3d9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/cfd79233-f175-4a8c-b61e-1a4c7588a3d9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/380fa799-882f-4558-8285-f39665bae128.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/380fa799-882f-4558-8285-f39665bae128.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/c6cf9ee3-c947-40d0-91d0-dc6df077d683.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/c6cf9ee3-c947-40d0-91d0-dc6df077d683.pdf
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图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）  图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司利润率（%）  图表4： 公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司现金占比（%）、有息负债（%）、资产负债率（%）  图表6： 公司营运周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 金螳螂历史 PE-Bands  图表8： 金螳螂历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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、盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 20,734 22,069 25,414 31,051 37,019 

现金 1,223 1,873 1,982 2,989 4,456 

应收账款 16,642 17,849 20,807 25,041 29,157 

其他应收账款 297.28 306.85 357.71 430.49 501.25 

预付账款 95.23 175.33 204.63 245.34 284.98 

存货 154.87 194.77 227.31 272.54 316.58 

其他流动资产 2,321 1,670 1,836 2,073 2,303 

非流动资产 4,071 4,753 4,681 4,609 4,538 

长期投资 0.00 0.72 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,108 1,004 940.16 872.15 802.13 

无形资产 89.78 91.02 91.02 91.02 91.02 

其他非流动资产 2,874 3,657 3,650 3,646 3,644 

资产总计 24,805 26,823 30,095 35,661 41,557 

流动负债 15,512 16,666 17,490 20,565 23,409 

短期借款 1,077 1,160 0.00 0.00 0.00 

应付账款 11,134 11,698 13,653 16,369 19,014 

其他流动负债 3,301 3,808 3,837 4,195 4,395 

非流动负债 546.48 14.24 514.20 514.27 514.24 

长期借款 42.21 10.41 10.41 10.41 10.41 

其他非流动负债 504.27 3.84 503.80 503.86 503.83 

负债合计 16,059 16,681 18,004 21,079 23,924 

少数股东权益 129.35 173.00 187.03 204.95 226.91 

股本 1,762 2,643 2,643 2,643 2,643 

资本公积 158.83 158.83 158.83 158.83 158.83 

留存公积 6,699 7,153 9,102 11,575 14,604 

归属母公司股 8,617 9,969 11,904 14,377 17,406 

负债和股东权益 24,805 26,823 30,095 35,661 41,557  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,654 19,601 22,849 27,498 32,018 

营业成本 15,332 16,358 19,091 22,890 26,588 

营业税金及附加 486.77 216.06 251.87 303.11 352.94 

营业费用 258.37 310.32 361.74 435.35 506.91 

管理费用 446.90 475.48 616.92 742.45 800.45 

财务费用 33.34 64.95 52.35 14.97 (3.59) 

资产减值损失 355.61 388.21 388.21 388.21 388.21 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 145.90 186.76 186.76 186.76 186.76 

营业利润 1,887 1,975 2,273 2,911 3,572 

营业外收入 9.79 24.32 24.32 24.32 24.32 

营业外支出 1.02 1.72 1.72 1.72 1.72 

利润总额 1,896 1,997 2,296 2,934 3,594 

所得税 289.83 301.70 346.83 443.17 542.92 

净利润 1,606 1,696 1,949 2,491 3,051 

少数股东损益 3.34 12.20 14.03 17.92 21.96 

归属母公司净利润 1,602 1,683 1,935 2,473 3,029 

EBITDA 2,015 2,149 2,397 2,998 3,640 

EPS (元) 0.91 0.64 0.73 0.94 1.15  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (9.83) 5.07 16.57 20.35 16.44 

营业利润 (15.56) 4.66 15.13 28.05 22.68 

归属母公司净利润 (14.65) 5.06 14.96 27.78 22.51 

获利能力 (%)      

毛利率 17.81 16.55 16.45 16.76 16.96 

净利率 8.59 8.59 8.47 8.99 9.46 

ROE 18.60 16.89 16.26 17.20 17.40 

ROIC 24.01 24.76 24.16 25.72 26.95 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.74 62.19 59.82 59.11 57.57 

净负债比率 (%) 6.97 10.22 3.03 2.59 2.28 

流动比率 1.34 1.32 1.45 1.51 1.58 

速动比率 1.33 1.31 1.44 1.50 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.80 0.76 0.80 0.84 0.83 

应收账款周转率 1.07 1.08 1.18 1.20 1.18 

应付账款周转率 1.40 1.43 1.51 1.52 1.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.64 0.73 0.94 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.42 0.24 0.32 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.77 4.50 5.44 6.58 

估值比率      

PE (倍) 18.61 17.71 15.41 12.06 9.84 

PB (倍) 3.46 2.99 2.50 2.07 1.71 

EV_EBITDA (倍) 13.44 12.60 11.30 9.03 7.44  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 81.92 1,101 633.48 836.09 1,277 

净利润 1,606 1,696 1,949 2,491 3,051 

折旧摊销 94.96 109.51 71.25 71.63 71.82 

财务费用 33.34 64.95 52.35 14.97 (3.59) 

投资损失 (145.90) (186.76) (186.76) (186.76) (186.76) 

营运资金变动 (1,798) (871.13) (1,253) (1,554) (1,656) 

其他经营现金 291.78 288.40 (0.04) 0.07 (0.03) 

投资活动现金 (1,639) (49.34) 187.48 186.76 186.76 

资本支出 259.33 222.34 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1,540 118.04 (0.72) 0.00 0.00 

其他投资现金 160.73 291.04 186.76 186.76 186.76 

筹资活动现金 1,038 (406.54) (712.44) (14.97) 3.59 

短期借款 1,057 82.60 (1,160) 0.00 0.00 

长期借款 11.61 (31.80) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 881.10 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (30.66) (1,338) 447.65 (14.97) 3.59 

现金净增加额 (530.28) 650.25 108.52 1,008 1,467  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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