
 

 

经营数据： 
公司2011年1-6月份实现营业总收入37.47亿元，同比增长53.10%；实

现归属于上市公司股东的净利润为2.44亿元，同比增长104.01%；对应每

股收益0.50元。 
 

 行业景气助推营收增长，行业龙头不可撼动。上半年，受益于我国建

筑装饰行业较高的景气度，公司业务开拓顺利，订单量实现快速增长，

开工数目增多，省内省外业务实现同步快速增长。公司上半年实现营

业收入37.47亿元，同比增长53.10%，继续保持在全国范围内的装饰

龙头地位。 

 管控得力，毛利率、净利率大幅提升。报告期内，公司继续深耕细作，

在提升 ERP 系统效率和成本费用管理上成效卓越。公司上半年实现综

合毛利率 16.77%，同比增加 1.01%;同时公司在内部管理和规模效应

上的优势渐显，三项费用率逐年降低，销售、管理、财务费用率分别

为 1.76%，2.15%和-0.08%，同比下降 0.75%，0.78%和 0.02%；期间

费用率由去年同期的 5.38%降至 3.83%，大幅减少 1.55%；净利润激

增 104.01%，超过营收增幅 50.91%。 

 定向增发再绘公司宏伟蓝图。报告期内，公司公告拟通过非公开发行

股票募集不超过 13.26 亿元资金。主要用于幕墙项目，景观及住宅精

装项目增资，材料工厂化，项目管控以及市场拓展。募投项目完成后，

公司有望在业务横向拓展以及成本费用管理上再下一城，进一步强化

公司在品牌和管理上的竞争优势。 

 应收账款如期增加。报告期内公司应收账款和预付账款同比增长

97.36%和 126.21%；应付账款和预收账款同比增长 84.29%和 5.56%。

回款放缓有所显现。 

 风险因素。房地产开发商资金紧张引发的回款风险。 

 盈利预测及评级。鉴于公司盈利能力超预期提升，我们上调公司

2011-2013 年 EPS 为 1.531 元、2.305 元和 3.247 元，对应的动态 PE

分别为 29.8 倍、19.8 倍和 14.0 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入(百万) 4106.69  6639.35  10158.21 14729.41 20621.17 
同比增长率 23.04% 61.67% 53.00% 45.00% 40.00%

净利润（百万） 200.61  388.64  737.00 1109.55 1563.02 

同比增长率 45.00% 93.73% 89.63% 50.55% 40.87%

每股收益(元) 0.417  0.807  1.531 2.305 3.247 

净资产收益率 22.24% 32.20% 20.34% 24.39% 25.57%
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市场表现 

 
公司数据  

总股本（万股） 48,140.33 

流通股（万股） 43,929.56 

每股净资产（元） 2.93 

主要股东 苏州金螳螂企业

（集团）有限公司

主要股东持股比例 30.45% 

数据来源：港澳资讯 
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公司于2011年6月17日发布公告，拟发行不超过3970万股，募集资金总额不超过13.26

亿元。每股发行价格不低于公告日前20个交易日公司股票交易均价的90%，即不低于33.41

元/股。本次非公开发行的股票自发行结束之日起12个月内不得上市交易或转让。本次非公

开发行股票的申请已于8月15日获证监会审核通过。募集资金净额拟用于实施（1）节能幕

墙及门窗生产线建设项目；（2）建筑装饰用木制品工厂化生产项目；（3）建筑装饰用石

材工厂化生产项目；（4）金螳螂工程施工管理运营中心建设项目；（5）营销网络升级项

目；（6）收购美瑞德40%股权并增资项目；（7）增资金螳螂景观公司项目；（8）增资金

螳螂住宅公司项目。 

 

表 1：本次非公开发行募集资金拟投入项目（万元） 

 
项目名称 投资总额 

募集资金 自有资金 建投期 

投入金额 投入金额 （年） 

1 节能幕墙及门窗生产线建设项目 38940.1  30940.1  8000.0  2.0  

2 建筑装饰用木制品工厂化生产项目 13066.7  13066.7  - 1.5  

3 建筑装饰用石材工厂化生产项目 12785.6  12785.6  - 2.0  

4 金螳螂工程施工管理运营中心建设项目 28090.4  28090.4  - 2.5  

5 营销网络升级项目 15338.0  15338.0  -   

6 收购美瑞德 40%股权并增资项目 18726.2  18726.2  -   

7 增资金螳螂景观公司项目 3000.0  3000.0  -   

8 增资金螳螂住宅公司项目 7000.0  7000.0  -   

  合计 136947.0  128947.0  8000.0    

资料来源：公司公告，宏源证券 
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利润表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 6639.35  10158.21  14729.41 20621.17 

减：营业成本 5517.89  8360.21  12092.84 16919.67 

营业税金及附加 209.67  352.49  511.11 715.55 

销售费用 120.67  177.77  253.35 354.68 

管理费用 152.65  203.16  279.86 391.80 

财务费用 -6.41  -11.70  -10.33 -2.66 

资产减值损失 97.73  45.00  50.00 55.00 

加: 投资收益 1.96  0.00  0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

营业利润 549.12  1031.28  1552.58 2187.12 

加：其他非经营损益 0.19  0.00  0.00 0.00 

利润总额 549.31  1031.28  1552.58 2187.12 

减：所得税 141.44  257.82  388.14 546.78 

净利润 407.87  773.46  1164.43 1640.34 

少数股东损益 19.22  36.46  54.88 77.31 

母公司所有者净利润 388.64  737.00  1109.55 1563.02 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

  经营性现金净流量 339.11  -471.35  70.31 1309.95 

  投资性现金净流量 -1.22  -10.00  -10.00 0.00 

  筹资性现金净流量 -101.03  1705.85  -142.51 54.21 

现金流量净额 236.70  1224.50  -82.20 1364.16 

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

    毛利率 16.89% 17.70% 17.90% 17.95%

  三费/销售收入 4.02% 3.63% 3.55% 3.61%

  EBIT/销售收入 8.17% 9.89% 10.27% 10.34%

  EBITDA/销售收入 8.62% 10.45% 10.67% 10.63%

销售净利率 6.14% 7.61% 7.91% 7.95%

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

ROE 32.20% 20.34% 24.39% 25.57%

ROA 14.56% 13.91% 15.30% 15.90%

ROIC 43.05% 60.56% 37.77% 34.99%

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 66.60% 48.80% 52.70% 52.90%

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)

 2010A 2011E 2012E 2013E

  货币资金 584.95  1809.46  1727.26 3091.42 

  应收和预付款项 2613.42  4961.09  7790.73 10039.8 

  存货 35.29  50.46  73.57 99.97 

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期股权投资 9.74  9.74  9.74 9.74 

  投资性房地产 4.88  4.34  3.80 3.26 

固定资产和在建工程 395.72  312.37  223.02 117.67 

无形资产和开发支出 79.83  71.18  62.53 53.88 

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 3723.82  7218.63  9890.64 13415.8 

   短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

   应付和预收款项 2479.91  3522.35  5212.22 7097.01 

   其他负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

负债合计 2479.91  3522.35  5212.22 7097.01 

    股本 319.19  507.79  507.79 507.79 

    资本公积 181.17  1792.57  1792.57 1792.57 

    留存收益 706.55  1322.47  2249.72 3812.74 

归属母公司股东权益 1206.92  3622.83  4550.08 6113.10 

   少数股东权益 37.00  73.45  128.34 205.65 

   股东权益合计 1243.91  3696.28  4678.42 6318.75 

负债和股东权益合计 3723.82  7218.63  9890.64 13415.8 

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.807  1.531  2.305 3.247 

每股经营性现金流 0.704  -0.979  0.146 2.721 

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

销售收入增长率 61.67% 53.00% 45.00% 40.00%

EBIDA 增长率 90.51% 85.64% 47.98% 39.53%

净利润增长率 93.09% 89.63% 50.55% 40.87%

经营营运资本增长率 76.33% 189.91% 63.90% 24.31%

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

PE 56.42  29.75  19.76 14.03 

PB 18.17  6.05  4.82 3.59 

EV/EBITDA 25.48  21.20  14.73 10.27 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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