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相关研究 
《仍将高增长的龙头》 

2012.1.12.
 

基础数据 
总股本（百万股） 518
流通 A 股（百万股） 518
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 22,171
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高成长仍在持续 

 公司 2011 年实现营业收入 101.45 亿元，同比增长 52.80%，归属上市公

司股东净利润 7.33 亿元，同比增长 88.55%，实现 EPS1.42 元，基本符合

我们的预期。 

 公司毛利率依旧处于上升通道，2011 年公司毛利率达到 17.05%，比 2010
年增加微增 0.16 个百分点。公司毛利率保持稳定的原因是公司业务开展较

好，议标项目有所增加的原因。我们认为，随着公司部品部件工厂化项目

的持续投产，公司毛利率仍然有上行空间。 

 公司三项费用率由 2010 年的 4.02%下降到 2011 年的 2.97%，三项费用率

下降的主要原因一方面是公司 ERP 系统的上线有效的提升了公司的管理

效率，另一方面是公司积极推行大客户战略，通过建立战略客户信息库等

手段推动了公司战略客户数量和规模的大幅提升，从而有效的降低了营销

费用。 

 公司 2011 年新设立了山西、长沙和重庆等 8 家分公司，其全资子公司合

肥和西安分公司，金螳螂幕墙新设立了合肥分公司，到 2011 年底，公司

已经在全国拥有 36 家分公司（不包括子公司设立的分公司），公司 2011
年省外业务占比达到 53.35%，首次超过省内业务占比，全国市场已经逐

渐被公司打开。我们认为，良好的子公司布局为公司未来业务在全国快速

扩张提供了坚实的基础，未来省外业务占比将继续提升。 

 公司在保持酒店和公共空间等细分子行业竞争优势的同时，承接了中国国

家博物馆和无锡大剧院等一批大型文化产业类项目，增强了公司在该细分

领域的竞争优势。 

 公司 2011 年经营性现金流净额达到 5.54 亿元，销售商品和提供劳务收到

的现金达到 80.80 亿元，占公司营业收入的 79.6%。我们再次强调，作为

行业的龙头，在目前公共建筑精装修需求旺盛的情况下，公司在产业链中

处于较为强势的位置，是公司拥有如此出色的现金流管理能力的根本原因，

而出色的现金流管理能力将为公司未来快速增长提供强有力的保证。 

 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 2.26 元、2.95 元和 3.57 元，对应 PE
分别为 18.9X，14.5X 和 12.0X，维持买入的评级。 

 风险提示：新签订单低于预期，工程款回款放缓，项目停建缓建 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 10145.2 14239.0 18507.0 23170.0

(+/-%) 52.8 40.3 30.0 25.2

归属母公司净利润(百万元) 732.8 1169.0 1526.0 1850.0

(+/-%)  88.6 59.6 30.5 21.2

EPS(元) 1.41 2.26 2.95 3.57

P/E(倍) 30.2 18.9 14.5 12.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 7105 10273 14813 19020 营业收入 10145 14239 18507 23170
现金 2441 3417 5552 6951 营业成本 8415 11784 15274 19075
应收账款 4163 6123 8328 10890 营业税金及附加 344 482 627 785
其他应收款 120 199 239 312 营业费用 136 128 130 162
预付账款 108 151 196 246 管理费用 175 171 185 232
存货 51 72 93 116 财务费用 -9 -57 -36 -13
其他流动资产 222 311 404 506 资产减值损失 184 291 448 651
非流动资产 600 560 982 1194 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 413 393 585 777 营业利润 902 1440 1879 2278
无形资产 78 82 84 86 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 99 76 304 321 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 7705 10834 15795 20214 利润总额 902 1440 1879 2278
流动负债 4579 6525 9946 12497 所得税 162 259 338 410
短期借款 0 343 2101 2707 净利润 740 1180 1541 1868
应付账款 3583 5017 6503 8121 少数股东损益 7 11 15 18
其他流动负债 996 1166 1343 1670 归属母公司净利 733 1169 1526 1850
非流动负债 3 4 4 3 EBITDA 927 1415 1884 2324
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.41 2.26 2.95 3.57
其他非流动负 3 4 4 3  
负债合计 4581 6529 9950 12501 主要财务比率  
少数股东权益 12 24 38 56 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 518 518 518 518 成长能力  
资本公积 1378 1378 1378 1378 营业收入 52.8% 40.3% 30.0% 25.2%
留存收益 1216 2385 3911 5762 营业利润 64.3% 59.5% 30.5% 21.2%
归属母公司股 3112 4281 5807 7657 归属母公司净利 88.5% 59.6% 30.5% 21.2%
负债和股东权 7705 10834 15795 20214 获利能力  
   毛利率(%) 17.1% 17.2% 17.5% 17.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.2% 8.2% 8.2% 8.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 23.5% 27.3% 26.3% 24.2%
经营活动现金 554 582 798 1050 ROIC(%) 122.8 98.0% 65.3% 54.8%
净利润 740 1180 1541 1868 偿债能力  
折旧摊销 34 32 41 59 资产负债率(%) 59.5% 60.3% 63.0% 61.8%
财务费用 -9 -57 -36 -13 净负债比率(%) 0.00% 5.25% 21.11 21.65
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.55 1.57 1.49 1.52
营运资金变动 -384 -587 -742 -863 速动比率 1.54 1.56 1.48 1.51
其他经营现金 175 14 -6 0 营运能力  
投资活动现金 -223 -5 -457 -270 总资产周转率 1.72 1.54 1.39 1.29
资本支出 118 0 453 267 应收账款周转率 3 3 3 2
长期投资 -117 0 0 0 应付账款周转率 3.00 2.74 2.65 2.61
其他投资现金 -223 -5 -4 -4 每股指标（元）  
筹资活动现金 1257 399 1794 619 每股收益 (最新 1.41 2.26 2.95 3.57
短期借款 0 343 1758 606 每股经营现金流 1.07 1.12 1.54 2.03
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.00 8.26 11.21 14.78
普通股增加 199 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1196 0 0 0 P/E 30.16 18.90 14.48 11.95
其他筹资现金 -139 57 36 13 P/B 7.10 5.16 3.81 2.89
现金净增加额 1588 976 2135 1399 EV/EBITDA 21 14 10 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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