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金螳螂（002081.SZ） 

基本面逐步恢复，低估值极具性价比 

疫情影响可控，基本面逐步恢复中。受今年疫情影响公司上半年订单下滑

37%，但从趋势上看，Q2 公司新签订单 82.2 亿元，同降 30%，较 Q1 增

速回升 13 个 pct，行业需求和公司签单已处于恢复中。随着 6 月地产投

资增速回正持续展现较强韧性，预计下半年签单还将加速恢复。尽管上半

年新签订单下滑，但公司 6 月末在手订单仍有 648 亿元，为去年收入的

2.1 倍，仍较充足（装饰订单周期相对土建更短）。我们预计公司全年业

绩不会出现大的波动，且外部冲击往往会提高龙头公司的行业地位，我们

预计公司凭借优秀的管理能力在疫情过后市占率还将进一步提升。 

EPC 有望改善盈利能力，大工管平台促管理降本增效。我国装饰行业通

常设计和施工相互独立进行，从而衍生出如设计单位和施工单位项目进度

不一、图纸匹配度不高等方面的诸多问题。但随着近年来工程总承包 EPC

模式不断推广，EPC 在装饰行业的应用也在不断增加。公司一方面在设计

环节具备行业最强实力，另一方面在管理能力上持续领先。后续随着 EPC

业务占比持续提升，公司整体盈利能力进一步改善。此外，公司去年来持

续打造的大工管平台在今年经营中有望得到集中体现，预计将有效地帮助

公司降本增效，带动公司整体利润率上行。 

装配式装修已有良好布局，未来发展值得期待。公司装配式产品目前已历

经 2 代革新，2020 年公司推出全新装配式工业产品体系，包括住宅、公

寓、酒店、医疗康养四大类 11 项新品，体系相对完备且具备较好落地能

力，目前已推进装配式装修 3.0 版本的研发。依托优秀的产业链管理与整

合能力，以及领先的 BIM 技术实力，公司未来装配式装修业务未来发展

值得期待。 

估值处于极低位置，横向对比具有较大吸引力。目前金螳螂 PE（TTM）

/PB（LF）分别为 12.2/1.70 倍，分别较历史 1/4 分位数低 13%/38%，与

沪深 300 的比值分别为 0.86/1.04，仅略高于历史最低值，公司目前估值

水平已处于历史极低位置，横向对比已具有较大吸引力。后续随着公司基

本面好转、EPC 及大工管平台改善盈利及现金流、以及装配式业务的逐步

开拓，公司估值有望不断修复。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 23.6/26.0/29.9 亿

元，同比增长 0%/10%/15%，对应 EPS 分别为 0.88/0.97/1.11 元（19-

22 年 CAGR 为 8%），当前股价对应 PE 分别为 11/10/9 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：疫情影响超预期风险，地产政策调控风险，原材料及人工成本

快速上涨风险、应收账款坏账风险等。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,089 30,835 32,363 35,702 41,120 

增长率 yoy（%） 19.5 22.9 5.0 10.3 15.2 

归母净利润（百万元） 2,123 2,349 2,355 2,597 2,991 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 10.6 0.3 10.2 15.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.88 0.97 1.11 

净资产收益率（%） 16.0 14.7 13.7 13.4 13.6 

P/E（倍） 12.0 10.9 10.8 9.8 8.5 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29025 35188 35727 42678 46056  营业收入 25089 30835 32363 35702 41120 

现金 3069 6078 7653 9341 11139  营业成本 20194 25165 26542 29226 33619 

应收票据及应收账款 22497 26369 25124 30443 31719  营业税金及附加 86 95 174 141 163 

其他应收款 269 249 294 305 385  营业费用 676 651 761 857 1007 

预付账款 323 288 354 354 461  管理费用 897 1002 1133 1285 1501 

存货 183 101 199 132 249  研发费用 718 880 964 1125 1316 

其他流动资产 2683 2104 2104 2104 2104  财务费用 52 135 92 60 40 

非流动资产 4279 4285 4278 4327 4419  资产减值损失 47 0 32 36 41 

长期投资 29 23 14 5 -5  其他收益 21 20 0 0 0 

固定资产 861 910 936 1024 1175  公允价值变动收益 0 -60 0 0 0 

无形资产 111 109 101 93 86  投资净收益 99 33 123 107 90 

其他非流动资产 3278 3243 3227 3204 3163  资产处置收益 3 -1 0 0 0 

资产总计 33304 39473 40005 47005 50475  营业利润 2541 2695 2788 3078 3523 

流动负债 19465 23232 22107 27149 28281  营业外收入 2 5 8 4 5 

短期借款 695 876 876 876 876  营业外支出 2 5 2 2 3 

应付票据及应付账款 15062 17882 16864 21396 22615  利润总额 2541 2695 2794 3080 3526 

其他流动负债 3708 4474 4368 4876 4791  所得税 369 434 442 492 550 

非流动负债 233 841 674 515 363  净利润 2172 2261 2352 2587 2975 

长期借款 229 839 671 512 360  少数股东损益 48 -89 -3 -9 -16 

其他非流动负债 3 3 3 3 3  归属母公司净利润 2123 2349 2355 2597 2991 

负债合计 19698 24073 22781 27663 28645  EBITDA 2652 2772 2787 3035 3441 

少数股东权益 372 244 241 231 215  EPS（元） 0.79 0.88 0.88 0.97 1.11 

股本 2676 2676 2683 2683 2683        

资本公积 257 342 342 342 342  主要财务比率      

留存收益 10398 12212 14022 16016 18292  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13233 15156 16983 19110 21615  成长能力      

负债和股东权益 33304 39473 40005 47005 50475  营业收入(%) 19.5 22.9 5.0 10.3 15.2 

       营业利润(%) 8.8 6.1 3.5 10.4 14.5 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 10.6 0.3 10.2 15.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 18.4 18.0 18.1 18.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.5 7.6 7.3 7.3 7.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 14.7 13.7 13.4 13.6 

经营活动现金流 1649 1755 2209 2455 2628  ROIC(%) 14.9 13.0 12.0 11.8 12.0 

净利润 2172 2261 2352 2587 2975  偿债能力      

折旧摊销 146 151 122 138 156  资产负债率(%) 59.1 61.0 56.9 58.9 56.8 

财务费用 52 135 92 60 40  净负债比率(%) -14.0 -28.2 -34.5 -40.3 -44.6 

投资损失 -99 -33 -123 -107 -90  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -637 -1043 -234 -224 -452  速动比率 1.3 1.5 1.6 1.5 1.6 

其他经营现金流 16 284 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -527 1369 9 -80 -157  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 223 235 1 58 102  应收账款周转率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 

长期投资 -469 1482 9 10 10  应付账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -773 3085 19 -12 -45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -738 -149 -642 -687 -674  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.88 0.88 0.97 1.11 

短期借款 -486 180 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.65 0.82 0.91 0.98 

长期借款 -180 609 -167 -159 -152  每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.65 6.33 7.12 8.05 

普通股增加 33 0 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 97 85 0 0 0  P/E 12.0 10.9 10.8 9.8 8.5 

其他筹资现金流 -202 -1024 -482 -528 -522  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 400 2982 1575 1688 1798  EV/EBITDA 9.0 7.1 6.5 5.4 4.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1. 疫情影响可控，基本面逐步恢复中 

Q2 行业需求和公司签单已处于恢复中。Q2 公司新签订单 82.2 亿元，同降 30%，较 Q1

增速回升 13 个 pct，其中 Q2 新签公装订单 44.9 亿元，同降 30%，较 Q1 增速回升 3 个

pct，新签住宅订单 33.2 亿元，同降 29%，较 Q1 增速大幅回升 33 个 pct，主要系 Q1

住宅订单下滑幅度较大所致。Q2 以来随着疫情影响逐步减弱，行业需求和公司签单已处

于恢复中。 

 

图表 1：金螳螂逐季新签订单额及增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：金螳螂逐季新签公装订单额及增速  图表 3：金螳螂逐季新签住宅订单额及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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6 月国内地产投资增速回正，装饰龙头下半年有望持续恢复。2020 年 1-6 月份全国房地

产开发投资完成额 6.28 万亿元，同增 1.9%，较上月提速 2.2 个 pct，累计增速已实现回

正，彰显地产投资较强的韧性。其中 6 月单月地产投资增速 8.5%，环比 5 月加速 0.4 个

pct。当前国内地产投资增速已经回正，装饰行业作为地产后周期代表性行业，边际有望

持续改善，公司作为行业龙头企业，三四季度经营情况有望持续恢复。 

 

图表 4：全国房地产开发投资完成额单月值（亿元）及累计同比 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

2. EPC 有望改善盈利能力，大工管平台促管理降本增效 

工程总承包为建筑业的“王冠上的明珠”。“工程总承包”是指承包单位按照与建设单位

签订的合同，对工程设计、采购、施工或者设计、施工等阶段实行总承包，并对工程的

质量、安全、工期和造价等全面负责的工程建设组织实施方式，包括 EPC（设计+采购+

施工，亦称“交钥匙工程”）、EPCM（设计+采购+施工管理）、DB（设计+施工总承包）

等模式，其中国内最为常见的为 EPC 模式。 

 

图表 5：EPC 模式整合产业链多个环节 

 

资料来源：中国建筑学会，国盛证券研究所 

 

长期看装饰工程总承包是行业发展的必然趋势。一直以来，我国装饰项目的实施方式都

是以设计和施工总承包相互独立进行，从而衍生出如设计单位和施工单位项目进度不一、

图纸匹配度不高等方面的诸多问题，但随着装饰工程总承包制度的深入推广，将带来极

大改善。装饰工程总承包一方面可以降低管理难度、缩短工期、减少建筑成本，另一方

面有助于提高施工效率与质量，为各方创造更多的经济价值。 
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顶层设计持续力推工程总承包加快应用，公司作为装饰龙头有望充分受益。2019 年 12

月住建部、国家发改委联合外发《房屋建筑和市政基础设施项目工程总承包管理办法》，

明确“建设内容明确、技术方案成熟的项目，适宜采用工程总承包方式”，顶层设计持续

力推工程总承包加快应用。公司作为装饰行业龙头公司，具备较强的 EPC 业务实力，有

望充分受益，具体来看： 

 

⚫ 装饰项目大型化带动 EPC 需求提升。随着地产行业集中度持续提升，装饰下游客户

项目逐渐趋于大型化，业主对于能完成大型装饰项目 EPC 的需求持续提升。 

 

⚫ 公司在设计环节具备先天优势。公司装修设计实力较强，其设计业务体量绝对/相对

量均大幅领先同业，旗下共拥有超过 6000 名海内外设计师，是全球最大的室内设

计师团队。优异的设计实力有望为公司 EPC 业务持续赋能。 

 

⚫ 施工管理能力业内领先。公司亲历国内装饰行业发展历程，管理经验丰富，其自研

的 50/80 施工管控体系可以严格管控施工过程的标准性、竣工的及时性，业内领先。

近年来公司还持续通过信息化、精细化、标准化全面提升管理能力。 

 

公司 EPC 业务占比有望持续提升，带动盈利能力逐步改善。公司近年来 EPC 业务新签

订单占比逐步提升，预计 2017-2019 年分别约为 5%/10%/15%，2020 年有望进一步提

升。EPC 项目相比传统装饰项目具有更高的利润率，随着公司 EPC 业务不断放量，有望

带动公司整体盈利能力持续改善，未来有望成为公司重要增长点。 

 

大工管平台促管理降本增效。公司近年来持续对供应链进行深度整合，通过优化资源整

合、细化管理模块，公司打造出集中采购、集中招标的大工管平台，在实现规模经济效

应的同时，还能减少问题的发生，领先业内同行。金螳螂大工管平台于去年开始推广，

今年有望在公司经营数据中得到集中体现，预计将有效地帮助公司降本增效，带动公司

整体利润率上行。 

 

3. 装配式装修已有良好布局，未来发展值得期待 

传统工艺已成装修供给侧瓶颈，长期看装配式装修必然是行业趋势。传统家装工艺管理

难度大、规模不经济、个性化项过多、高质量工人缺乏，导致虽然家装行业规模大、利

润高、现金流好，但仍缺乏市占率高的大规模龙头企业。需求端并非是行业瓶颈，供给

端才是，供给端的症结主要在于企业难以快速均质化扩张，而装配式装修则成为解决供

给端问题的绝佳切入点，是行业发展必然趋势。 
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图表 6：传统装修与装配式装修施工工艺对比 

比对项目 传统装修 装配式装修 

地面施工 
湿作业，地面荷载较重，工序复杂，面砖易空

鼓、脱落，排缝不均匀，地暖管检修困难。 

地面系统：一次性铺装完成，减重 67%，现场无污染，牢固耐久平整度

高，装配效率提高 300%。 

二 次 结 构

墙体施工 

表面平整度、垂直度会受工人施工水平影响，

湿作业易出现裂缝、渗水等。 

轻质隔墙系统：集成墙体灵活性强，无湿作业，精度高，现场整洁干净，

施工时间缩短 200%。亦可集成装饰面，实现结构装饰一体化，简化施

工。 

墙面施工 
工序多、易空鼓脱落，涂饰面易开裂，受气候

影响。 

快装墙面系统：干法施工，龙骨调平，免铺贴，质量稳定，不受气候影

响。 

吊顶施工 厨卫吊顶吊筋、打孔、拼板，施工复杂。 
集成吊顶系统：厨卫吊顶专用龙骨与墙板搭接，施工简单，免打孔，免

吊筋，无噪音，平整度高。 

门窗施工 
传统木门、窗套加工制作周期长，受潮易变形

翘曲，易松动。 

镀锌钢板与硅酸钙板集成门防水、防火、耐刮擦，抗磕碰，抗变形；无

需裁切开孔，直接组装，装配效率提高 200%。 

管线施工 管线开槽工效低，破坏结构，维修难。 快装给水系统：管线与结构分离，不破坏结构，易维修。 

排水施工 水管排水噪音大，检修麻烦，上下层易干扰。 排水系统：同层排水，水管胶圈承插易操作。 

卫 生 间 施

工 
卫生间防水施工复杂，易出现渗漏。 

集成卫浴系统：卫生间整体防水底盘，地面减重 70%。现场装配效率

提高 300%。整体卫浴空间及部件结合同层排水一体化设计，契合度高。 
资料来源：预制建筑网，国盛证券研究所 

 

使用装配式装修有助于房企满足装配化率政策要求。住建部 2018 年发布的《装配式建

筑评价标准》中要求，装配率不低于 50%是建筑认定为装配式建筑的四个条件之一，而

装配率的分值构成中装修和管线占 30 分，意味着若采取装配式装修，则主体结构部分最

低只需 20 分即可满足政策对于装配率的要求。地方政府往往为采用装配式建筑体系的

房企提供诸如土地招拍挂、容积率奖励、税收优惠、融资支持、建设环节支持等政策优

惠，以促进房企积极采取装配式建筑形式建造房屋。 

 

住宅精装修为装配式装修带来全新机遇。根据奥维云网数据，2019 年住宅精装修渗透率

已达到 32%，较上年提升 4.5 个 pct，全年新开盘项目 3581 个，市场规模 319.3 万套，

同增 26.2%。在行业全面向精装修转型的背景下，能够为房企缩短工期、提升新建房屋

装配化率的装配式装修迎来快速增长阶段。 

 

图表 7：住宅精装修规模及增速  图表 8：住宅精装修渗透率 

 

 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 

我国装配式装修市场规模2019年约 1000亿元，2022年有望达到 3000-4500亿元。

根据住建部发布《2019 装配式建筑发展概况》，2019 年我国新开工装配式装修 4529 万

m²，是 2018 年的 5.5 倍，行业处于快速成长阶段。若分别以每平米造价 2000/3000 元
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计算，则可估算 2019 年我国装配式装修市场规模分别为 906/1359 亿元；进一步地，我

们假设2020-2022年我国新开工装配式装修面积分别同比增长 70%/50%/30%，则2022

年我国装配式装修市场规模有望达到 3000-4500 亿元。 

 

图表 9：装配式装修市场规模测算 

年份 2018 年 2019 年 2020E 2021E 2022E 

装配式装修面积（万平米） 699 4529 7699 11549 15014 

同比增速  548% 70% 50% 30% 

假设每平米 2000 元，则装配式装修市场规模（亿元） 140 906 1540 2310 3003 

假设每平米 3000 元，则装配式装修市场规模（亿元） 210 1359 2310 3465 4504 

资料来源：住建部，国盛证券研究所 

 

公司装配式产品已历经两代革新，推出住宅、公寓、酒店、医疗康养四大类 11 项新品。

2015 年 10 月，金螳螂“装配式研发中心”正式成立，专注于装配式内装体系开发及应

用；2017 年 10 月，金螳螂被住建部认定为首批“装配式建筑产业基地”；2018 年 11 月

17 日，金螳螂装配式内装 1.0 研发成果正式发布，其中植入了装配式内装十个子体系，

包含隔墙系统、墙面系统、地面系统、厨房系统、卫浴系统、吊顶系统、管线系统、生

态门窗系统、智能舒适健康体系、人性化体系等。2020 年，金螳螂推出装配式 2020 工

业产品体系，包括住宅、公寓、酒店、医疗康养四大类 11 项新品，体系相对完备且具备

落地能力。目前公司已开始加速推进装配式装修 3.0 版本的研发。此外，公司还积极组

织参与建筑装饰行业相关质量技术标准编制，主编中国建筑装饰协会《住宅装配式装修

技术规程》、江苏省《装配式装修技术规程》，参编多项装配式相关标准规范，技术实力

持续积累。 

 

图表 10：金螳螂装配式装修发展历程 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：金螳螂装配式产品体系 

 

资料来源：公司官方公众号，国盛证券研究所 
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依托优秀的产业链管理与整合能力，赋能装配式装修业务。一般的材料生产厂商做装配

式，是基于自身的材料做延伸，比如说吊顶厂商做装配式是运用吊顶的材料，而金螳螂

作为行业龙头公司，拥有优秀的工程管理能力和产业链整合能力，在此基础上公司工业

化内装产品可以以较快的速度进行多品类拓展。与亚厦股份的模式相比，金螳螂的装配

式产品体系存在明显不同，亚厦股份主要基于研发成果通过建厂方式来生产装配式构件

和产品，而金螳螂则是基于产业链整合能力提供装配式装修产品，双方差异的核心驱动

因素在于要素禀赋或比较优势不同，供应链管理一直是装饰龙头公司金螳螂的强项，且

近 2 年来金螳螂进一步革新供应链管理平台，打造集中采购、集中招标的大工管平台，

进一步提升规模经济效应。整体来看，优秀的管理与产业链整合能力有望为金螳螂工业

化内装业务持续赋能。 

 

趣加 BIM 云平台为装配式装修提供数字化决策依据。趣加 BIM 云平台是金螳螂旗下 3D

云设计品牌，BIM 技术实力突出。将 BIM 技术与装配式装修结合后，公司可以运用数字

化技术，在计算机中建立一座虚拟的建筑/内装空间，提供单一的、完整的、逻辑关联的

信息库，使装配式内装信息在设计、深化、生产、施工等领域信息共享，为内装全生命

周期的各类决策提供依据。 

 

4. 估值处于极低位置，横向对比具有较大吸引力 

公司当前估值水平已处历史底部区域。根据最新数据，金螳螂 PE(TTM)/PB(LF)分别为

12.2/1.70 倍，目前 PE 估值较历史 1/4 分位数低 13%，PB 估值较历史 1/4 分位数低

38%，且均略高于历史最低值。与沪深 300 的比值看，PE 和 PB 的比值分别为 0.86/1.04，

最低比值分别为 0.75/0.95，当前位置仅略高于最低比值。整体看金螳螂目前估值水平已

处于历史底部区域，已具备较强的性价比。 

 

图表 12：金螳螂历史 PE（TTM）  图表 13：金螳螂历史 PB（LF） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
0
-0

8

1
1
-0

2

1
1
-0

8

1
2
-0

2

1
2
-0

8

1
3
-0

2

1
3
-0

8

1
4
-0

2

1
4
-0

8

1
5
-0

2

1
5
-0

8

1
6
-0

2

1
6
-0

8

1
7
-0

2

1
7
-0

8

1
8
-0

2

1
8
-0

8

1
9
-0

2

1
9
-0

8

2
0
-0

2

2
0
-0

8

金螳螂PE（TTM） 1/4分位数

中位数 3/4分位数

0

5

10

15

20

25

1
0
-0

8

1
1
-0

2

1
1
-0

8

1
2
-0

2

1
2
-0

8

1
3
-0

2

1
3
-0

8

1
4
-0

2

1
4
-0

8

1
5
-0

2

1
5
-0

8

1
6
-0

2

1
6
-0

8

1
7
-0

2

1
7
-0

8

1
8
-0

2

1
8
-0

8

1
9
-0

2

1
9
-0

8

2
0
-0

2

2
0
-0

8

金螳螂PB（LF） 1/4分位数

中位数 3/4分位数



 2020 年 08 月 06 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 14：金螳螂 PE/沪深 300PE  图表 15：金螳螂 PB/沪深 300PB 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

横向对比估值差已扩大至历史最高水平，后续有望逐渐缩小。当前金螳螂与亚厦股份

PE(TTM)/PB(LF)之差分别为-42/-0.97 倍，已扩大至历史最高水平，后续随着金螳螂基本

面好转、EPC 及大工管平台改善盈利及现金流、以及装配式业务的逐步开拓，公司中长

期成长动力充足，与亚厦股份估值之差有望逐渐减小。 

 

图表 16：金螳螂与亚厦股份历史 PE（TTM）对比  图表 17：金螳螂-亚厦股份 PE 估值差 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 18：金螳螂与亚厦股份历史 PB（LF）对比  图表 19：金螳螂-亚厦股份 PB 估值差 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 投资建议 

我们预测公司2020-2022年归母净利润为23.6/26.0/29.9亿元，同比增长0%/10%/15%，

对应 EPS 分别为 0.88/0.97/1.11 元（19-22 年 CAGR 为 8%），当前股价对应 PE 分别为

11/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 

图表 20：装饰行业重点公司估值表 

股票简称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
PB 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

亚厦股份 15.98 0.32 0.39 0.48 0.60 50.3 41.0 33.3 26.6 2.67 

全筑股份 7.17 0.39 0.50 0.58 0.67 18.5 14.3 12.4 10.8 1.81 

广田集团 3.84 0.09 0.16 0.19 0.22 41.0 23.8 19.9 17.3 0.86 

洪涛股份 3.35 0.03 0.12 0.15 0.19 114.6 27.0 21.9 17.8 1.39 

中装建设 10.05 0.36 0.44 0.54 0.70 28.0 22.9 18.6 14.4 2.39 

江河集团 6.22 0.31 0.48 0.63 0.81 20.3 13.0 10.0 7.7 1.00 

平均值      45.5 23.6 19.3 15.8 1.69 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2020 年 8 月 5 日收盘价 

 

6. 风险提示 

疫情影响超预期风险，地产政策调控风险，原材料及人工成本快速上涨风险、应收账款

坏账风险等。 

 

1）疫情影响超预期风险 

公司上半年受到疫情影响，经营情况出现短期波动，目前已处于恢复过程中，若后续疫

情超预期恶化，则对于公司经营情况而言仍是重要影响因素。 
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2）地产政策调控风险 

公司所处装饰行业被市场认为是地产后周期行业，若地产政策出现超预期收紧调控，则

对于装饰行业而言，订单可能会减少，并进一步制约收入及业绩增长。 

 

3）原材料及人工成本快速上涨风险 

近年来建筑行业原材料价格整体处于上升过程中，同时施工工人数量有所减少，工人工

资有所提升，未来若原材料价格持续上涨，工人成本提升，则对于公司成本管控而言将

带来一定压力。 

 

4）应收账款坏账风险 

公司应收账款余额较大，这是由所处行业的特点决定的。如果未来宏观经济发生不利变

化或者货币资金环境趋紧等因素导致公司应收账款不能及时回收将影响公司的资金周转

速度和经营活动现金流量，从而对公司的生产经营及业绩水平造成不利影响。 
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