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非公开增发适时完成，“大装饰”经
营模式将继续领跑行业 

 金螳螂（002081.SZ） 

推荐  维持评级 
 

事件：公司发布公告，非公开增发将在 2011 年 11 月 24 日完成。公司股

本将新增 3,684.38 万股，总股本变更为 5.18 亿股。 

投资要点： 

 此次非公开增发实现募资净额12.97亿元，股本小幅扩张不影响
实际控制人地位。此次非公开增发共发行了3,684.38万股，发行
价格为36.00 元/股，扣除发行费用后的募集资金净额为12.97亿
元。发行完成后公司总股本由发行前的4.81亿股小幅扩张为5.18

亿股，公司实际控制人朱兴良先生通过控制第一大股东金螳螂集
团和第二大股东金羽公司合计持有公司股份比例由非公开发行
前的59.2%下降至55.0%，仍处于绝对控股地位。 

 募投项目主要用于提高装饰主材自给率，并进一步拓宽在幕墙、
园林等横向领域的产品线。公司此次募投资金将主要投入3方面：
1）建筑装饰用木制品和石材的工厂化项目，项目完成后公司这
两方面的主材自给率有望从目前的5%提升至15%左右；2）节能
幕墙及门窗生产线建设项目，将新增90万平米的幕墙及门窗生产
能力；3）对园林及住宅精装修公司进行增资以提高其经营能力。
我们预计2年后这些项目的达产将使公司由现有的建筑装饰主业
大步向景观园林绿化、幕墙和建筑部品的部件工厂化生产拓展，
从而在行业内率先形成“大装饰”的完整产业链。 

 在下游房地产领域面临调整的背景下，公司资金、管理能力将进
一步增强其行业竞争力。根据我们对装饰行业内非上市公司的草
根调研情况看，这些企业日常账面资金一般只占到其收入规模的
5%左右，极易受到下游房地产调控带来的经营环境变化影响。
公司此次非公开发行完成后，预计到年底其账面资金将上升至20

亿元以上，相当于今年收入规模的20%左右，从而为明年上半年
在房地产调控大环境中的灵活应对赢得先机，有望在以民营企业
为主体的装饰行业中进一步巩固竞争优势。 

 维持推荐的投资评级。公司在高端装饰市场品牌及管理优势显
著，未来将持续保持行业领先地位。考虑此次增发摊薄，预计
2011-2013年公司EPS分别为1.46、2.06和2.79元，按明年25X的PE

估值水平，合理估值为51.5元，维持推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 6639 9819 13108 17337 

  收入同比 62% 48% 33% 32% 

归属母公司净利润 389 758 1066 1444 

  净利润同比 94% 95% 41% 36% 

毛利率 16.9% 16.9% 16.8% 16.9% 

ROE 32.2% 23.1% 25.9% 27.5% 

每股收益(元) 0.75 1.46 2.06 2.79 

P/E 49.5 25.4 18.1 13.3 

P/B 16.0 5.9 4.7 3.7 

资料来源：中国银河证券研究部 
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市场数据日期   2011.11.22 

上证综合指数 2,413 

公司收盘价 37.16 

总股本(百万) 481 

流通股本(百万) 439 

流通市值(亿) 163.2 

EPS（TTM） 1.24 

每股净资产（元） 3.16 

资产负债率 69% 

  

  

  

近一年相对上证综指表现 
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表 1 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3503  6642  8558  11130   营业收入 6639  9819  13108  17337  

  现金 853  2955  3672  4704   营业成本 5518  8164  10901  14403  

  应收账款 2359  3159  4217  5577   营业税金及附加 210  307  410  543  

  其它应收款 97  133  178  235   营业费用 121  142  177  217  

  预付账款 27  41  55  72   管理费用 153  173  198  234  

  存货 35  52  70  92   财务费用 -6  -19  -35  -43  

  其他 131  302  367  450   资产减值损失 98  60  70  81  

非流动资产 557  689  809  933   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 10  10  12  15   投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 367  509  635  750   营业利润 549  990  1386  1902  

  无形资产 80  90  99  107   营业外收入 2  0  0  0  

  其他 100  80  64  62   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 4061  7331  9367  12064   利润总额 549  990  1386  1902  

流动负债 2812  3999  5181  6733   所得税 141  218  305  437  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 408  773  1081  1464  

  应付账款 2026  2996  4001  5286   少数股东损益 19  15  16  20  

  其他 786  1003  1181  1447   归属母公司净利润 389  758  1066  1444  

非流动负债 4  0  0  0   EBITDA 543  996  1385  1901  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.75  1.46  2.06  2.79  

  其他 4  0  0  0        

负债合计 2817  3999  5181  6733   主要财务比率     

 少数股东权益 37  52  67  88   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 319  518  518  518   成长能力     

  资本公积 181  1457  1457  1457   营业收入 61.7% 47.9% 33.5% 32.3% 

  留存收益 707  1305  2143  3268   营业利润 92.3% 80.4% 40.0% 37.2% 

归属母公司股东权益 1207  3280  4119  5243   归属于母公司净利润 93.7% 95.0% 40.7% 35.5% 

负债和股东权益 4061  7331  9367  12064   获利能力     

      毛利率 16.9% 16.9% 16.8% 16.9% 

现金流量表      净利率 5.9% 7.7% 8.1% 8.3% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 32.2% 23.1% 25.9% 27.5% 

经营活动现金流 339  931  1074  1474   ROIC 129.7% 253.3% 237.8% 259.8% 

  净利润 408  773  1081  1464   偿债能力     

  折旧摊销 0  25  34  42   资产负债率 69.4% 54.6% 55.3% 55.8% 

  财务费用 -6  -19  -35  -43   净负债比率 -68.6% -88.7% -87.7% -88.2% 

  投资损失 -2  0  0  0   流动比率 1.25  1.66  1.65  1.65  

营运资金变动 0  -242  -147  -157   速动比率 1.23  1.65  1.64  1.64  

  其它 -61  394  141  167   营运能力     

投资活动现金流 -1  -163  -164  -165   总资产周转率 1.95  1.72  1.57  1.62  

  资本支出 80  150  150  150   应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 110  2  2  3   应付账款周转率 3.36  3.25  3.12  3.10  

  其他 189  -11  -12  -12   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -101  1334  -193  -277   每股收益(最新摊薄) 0.75  1.46  2.06  2.79  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  1.80  2.07  2.84  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.33  6.33  7.95  10.12  

  普通股增加 106  199  0  0   估值比率     

  资本公积增加 2  1276  0  0   P/E 49.5  25.4  18.1  13.3  

  其他 -209  -141  -193  -277   P/B 16.0  5.9  4.7  3.7  

现金净增加额 236  2102  717  1032   EV/EBITDA 20  11  8  6  

资料来源：中国银河证券研究部 
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罗泽兵，建筑行业证券分析师。工学学士，管理学硕士，4 年证券从业经历，3 年企业工
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