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基本资料 

上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 439 

流通市值(亿) 173 

EPS 1.22 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率 69.37% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 -4.17 -12.28 -3.91 

建筑建材 -6.37 -24.32 -28.49 

沪深 300 指数 -3.48 -16.01 -21.92 
 

 

 

金螳螂 002081 强烈推荐 

现金流持续改善，增发助力新一轮成长 

——2011 年三季报点评 
 

2011 年 10 月 28 日，金螳螂公布 2011 年第三季度报告：2011 年前 1-9 月实现营

业收入 64.32 亿元，同比增长 51.28%；实现营业利润 5.94 亿元，同比增长 85.56%，

EPS 为 0.91 元；三季度公司实现营业收入 26.84 亿元，同比增长 48.81%；实现营业利

润 2.59 亿元，同比增长 71.62%，EPS 为 0.40 元；归属于上市公司净利润 1.92 亿元，

同比增长 77.96%；符合我们预期。 

点评： 
 公司三季度收入同比增速 48.81%，季度环比增速为 30.11%，符合预期。公司二

季度收入为 20.64 亿元（图 3），同比增长 55.51%，三季度收入增长符合预期；

我们认为这是由于公司积极向省外布设业务网点同时加大开拓力度后，省外业务进

入高速发展期的正常结果。 

 公司三季度综合毛利率为 17.07%，净利率 7.16%，盈利能力比上半年有所提高。公

司上半年综合毛利率 16.77%，净利率 6.67%；从季度盈利看，公司二季度毛利率升

至 17.34%历史高位，三季度略有回落。我们认为三季度毛利率（图 1）保持高位的

原因是 1）公司管理体系的完善和 ERP 系统在省内外的全面应用，公司各区域业务

协同效率逐步提高；2）公司装饰产品标准化与设计安装一体化使管理费用有所降

低，净利率不断提升。 

 公司三季度每股经营活动现金流净额为 0.37 元，现金流恶化趋势扭转进一步确立。

公司上半年每股经营现金流净额为-0.21 元，二季度每股经营现金流净额 0.35 元较

一季度-0.45 元有明显改善，三季度则确立了现金流净额转正趋势；我们认为：1）

在宏观环境持续紧缩背景下，建筑行业中处于传统强势地位的甲方资金紧张必然占

用乙方的现金流，今年以来公司应收账款逐季增加便是明证。2）公司经营现金流

净额转正的主要原因是提高了工程预付款要求并减缓对下游供应商的支付进度，公

司在行业内的议价和综合管理能力得以充分展现。 

 增发将使公司进入新一轮高速成长阶段，强化公司行业龙头地位。定向增发项目已

于 8月底获批，有望在近期完成；预案增发规模为 13.27 亿元，将全部用于幕墙、

木制品和营销网络建设等项目，力促公司进入新一轮高速成长阶段，营收增速可期。 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.37 元、2.02 元、2.82 元，对应 PE分别

为 29.2 倍、19.8 倍、14.2 倍，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观紧缩超预期对公司业务影响与回款风险。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6639 10092 14129 19074 

收入同比(%) 62% 52% 40% 35% 

归属母公司净利润 389 710 1048 1461 

净利润同比(%) 94% 83% 48% 39% 

毛利率(%) 16.9% 17.2% 17.3% 17.3% 

ROE(%) 32.2% 37.5% 38.0% 36.6% 

每股收益(元) 0.75 1.37 2.02 2.82 

P/E 53.35 29.22 19.78 14.19 

P/B 17.18 10.96 7.51 5.19 

EV/EBITDA 32 19 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  公司单季度毛利率变化 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 2  公司经营活动现金流净额季度变化 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3  公司季度营业收入变化 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3503 6809 9103 12612  营业收入 6639 10092 14129 19074 

  现金 853 1525 2448 4473  营业成本 5518 8356 11684 15783 

  应收账款 2359 4534 5719 6860  营业税金及附加 210 323 452 610 

  其他应收款 97 173 230 316  营业费用 121 180 247 315 

  预付账款 27 234 234 316  管理费用 153 222 304 401 

  存货 35 100 118 170  财务费用 -6 -44 -70 -125 

  其他流动资产 131 242 353 477  资产减值损失 98 60 70 80 

非流动资产 557 563 564 571  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 10 10 10  投资净收益 2 1 2 2 

  固定资产 367 354 332 306  营业利润 549 997 1443 2011 

  无形资产 80 95 110 126  营业外收入 2 0 1 1 

  其他非流动资产 100 104 112 129  营业外支出 2 1 1 1 

资产总计 4061 7372 9667 13183  利润总额 549 996 1442 2010 

流动负债 2812 5413 6815 9073  所得税 141 257 372 519 

  短期借款 0 130 200 300  净利润 408 739 1070 1492 

  应付账款 2026 3760 4674 6313  少数股东损益 19 30 22 30 

  其他流动负债 786 1522 1942 2460  归属母公司净利润 389 710 1048 1461 

非流动负债 4 0 0 0  EBITDA 572 981 1402 1916 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.22 1.37 2.02 2.82 

  其他非流动负债 4 0 0 0       

负债合计 2817 5413 6815 9073  主要财务比率     

 少数股东权益 37 67 89 119  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 319 518 518 518  成长能力     

  资本公积 181 181 181 181  营业收入 61.7% 52.0% 40.0% 35.0% 

  留存收益 707 1193 2063 3292  营业利润 92.3% 81.6% 44.7% 39.4% 

归属母公司股东权益 1207 1892 2763 3991  归属于母公司净利润 93.7% 82.6% 47.8% 39.4% 

负债和股东权益 4061 7372 9667 13183  获利能力     

      毛利率 16.9% 17.2% 17.3% 17.3% 

现金流量表      净利率 5.9% 7.0% 7.4% 7.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 32.2% 37.5% 38.0% 36.6% 

经营活动现金流 339 533 975 2048  ROIC 129.7

% 

152.1% 208.7

% 

-704.1

% 
  净利润 408 739 1070 1492  偿债能力     

  折旧摊销 30 28 29 30  资产负债率 69.4% 73.4% 70.5% 68.8% 

  财务费用 -6 -44 -70 -125  净负债比率 0.00% 2.40% 2.93% 3.31% 

  投资损失 -2 -1 -2 -2  流动比率 1.25 1.26 1.34 1.39 

营运资金变动 -165 -426 -171 534  速动比率 1.23 1.24 1.32 1.37 

  其他经营现金流 74 237 119 119  营运能力     

投资活动现金流 -1 -12 -14 -15  总资产周转率 1.95 1.77 1.66 1.67 

  资本支出 80 0 0 0  应收账款周转率 3 3 2 3 

  长期投资 110 0 1 1  应付账款周转率 3.36 2.89 2.77 2.87 

  其他投资现金流 189 -12 -13 -14  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -101 150 -38 -8  每股收益(最新摊薄) 0.75 1.37 2.02 2.82 

  短期借款 0 130 70 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.03 1.88 3.95 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.33 3.65 5.33 7.70 

  普通股增加 106 199 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2 0 0 0  P/E 53.35 29.22 19.78 14.19 

  其他筹资现金流 -209 -179 -108 -108  P/B 17.18 10.96 7.51 5.19 

现金净增加额 236 672 923 2025  EV/EBITDA 32 19 13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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