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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.218 1.414 1.493 2.155 2.886 
每股净资产(元) 3.78 6.00 5.30 7.11 9.86 
每股经营性现金流(元) 1.06 1.07 2.21 2.71 3.64 
市盈率(倍) 56.49 24.96 23.98 16.61 12.40 
行业优化市盈率(倍) 61.25 45.51 45.51 45.51 45.51 
净利润增长率(%) 93.73% 88.55% 58.37% 44.37% 33.92%
净资产收益率(%) 32.20% 23.55% 28.19% 30.32% 29.26%
总股本(百万股) 319.19 518.25 777.37 777.37 777.37  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 30 日 

金 螳 螂 (002081 .SZ)      装修装饰行业 

业绩点评

业绩简评 
 10 月 30 日，金螳螂发布 2012 三季度报告：公司实现营业收入 87.83 亿

元，相比上年同期增长 36.55%，实现归属于上市公司股东净利润 7.08 亿

元，相比上年同期增长 62.35%，按期末股本摊薄后每股收益 0.91 元。 
 公司预计 2012 年度归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 50%-60%。 

报告期经营概况 
 收入、净利润保持较快增长：1、报告期内，公司实现营业收入 87.83 亿

元，相比上年同期增长 36.55%。2、实现归属于上市公司股东净利润 7.08
亿元，相比上年同期增长 62.35%，收入及利润增速保持较快增长。3、公

司及全资子公司去年被认定为高新技术企业，税率调整发生在年末，如果

剔除税率不同的影响，报告期内公司利润总额增长 42.23%。 
 毛利率、净利率保持在高位：1、报告期内，公司毛利率为 16.91%，与去

年同期基本持平，公司净利率为 8.06%，相比上年同期增长 1.16 个百分

点。2、公司期间费用率为 2.73%，相比上年同期下降 0.68 个百分点。3、
公司资产减值损失占营业收入比重大幅上涨，为 1.27%，同比增加 0.4 个

百分点。 
 公司收现比同比降低，经营性现金流净额转正：报告期内，公司应收账款

随着收入上升继续增长，公司收现比指标同比来看有所降低，但公司经营

性现金流净额却由负转正，有助于缓解公司资金面上的压力。 

成长之巅 
 作为装饰行业领军企业，公司已经向市场充分证明了优秀装饰公司的成长

性，在经济下行过程中，公司订单、收入均保持了较快增长速度，在较强

管控能力的组织下，公司净利率水平也在稳步攀升，目前时点，量价上考

虑，公司已处“成长之巅”。 
 四季度到明年上半年，装饰行业后周期性与成长性博弈将更加激烈，面对

基建、地产投资下滑，公司未来订单增速将受到一定程度上制约，体量变

大后的成长性将面临更大考验。 

评级：增持      维持评级 

成长之巅 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：36.04 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 667.81

总市值(百万元) 280.16
年内股价最高最低(元) 42.62/20.81
沪深 300 指数 2235.85

中小板指数 4774.15
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 金 螳 螂业绩点评

 
投资建议 
 作为装饰行业领军企业，我们仍然看好公司未来发展，短期来看，在订单

保证下，公司全年仍将保持较快增长，中长期来看，在体量逐步增大情况

下，公司订单增速能否维持较快增速将面临考验，尤其是在目前经济下行

过程中。已处“成长之巅”金螳螂能否继续高速成长，需要继续关注。 
 预计 2012-2014 年公司 EPS 分别为 1.49、2.16、2.87 元，分别对应 24、

17、12 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示 
 基建、地产投资增速低于预期 
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公司经营概况 

收入、净利润保持较快增长 

 报告期内，公司实现营业收入 87.83 亿元，相比上年同期增长 36.55%，
实现归属于上市公司股东净利润 7.08 亿元，相比上年同期增长 62.35%，
收入及利润增速保持较快增长。 

 公司及全资子公司去年被认定为高新技术企业，税率调整发生在年末，如
果剔除税率不同的影响，报告期内公司利润总额增长 42.23%。 

毛利率、净利率保持在高位 

 报告期内，公司毛利率为 16.91%，与去年同期基本持平，公司净利率为
8.06%，相比上年同期增长 1.16 个百分点。 

 报告期内，公司期间费用率为 2.73%，相比上年同期下降 0.68 个百分点。
其中，销售费用率 1.36%，同比下降 0.17 个百分点，管理费用率
1.73%，同比下降 0.22 个百分点，财务费用率-0.37%，同比下降 0.29 个
百分点。此外，公司资产减值损失占营业收入比重大幅上涨，为 1.27%，
同比增加 0.4 个百分点。 

图表1：公司收入、利润保持较快增长 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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公司收现比同比降低，经营性现金流净额转正 

 报告期内，公司应收账款随着收入上升继续增长，公司收现比指标同比来
看有所降低，但公司经营性现金流净额却由负转正，有助于缓解公司资金
面上的压力。 

成长之巅 

 作为装饰行业领军企业，公司已经向市场充分证明了优秀装饰公司的成长
性，在经济下行过程中，公司订单、收入均保持了较快增长速度，在较强
管控能力的组织下，公司净利率水平也在稳步攀升，目前时点，量价上考
虑，公司已处“成长之巅”。 

 四季度到明年上半年，装饰行业后周期性与成长性博弈将更加激烈，面对
基建、地产投资下滑，公司未来订单增速将受到一定程度上制约，体量变
大后的成长性将面临更大考验。 

图表2：公司毛利率、净利率保持在高位 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

图表3：公司经营性现金流净额由负转正 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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投资建议 

 作为装饰行业领军企业，我们仍然看好公司未来发展，短期来看，在订单
保证下，公司全年仍将保持较快增长，中长期来看，在体量逐步增大情况
下，公司订单增速能否维持较快增速将面临考验，尤其是在目前经济下行
过程中。已处“成长之巅”金螳螂能否继续高速成长，需要继续关注。 

 预计 2012-2014 年公司 EPS 分别为 1.49、2.16、2.87 元，分别对应 24、
17、12 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示 

 基建、地产投资增速低于预期 

图表4：基建、固定资产投资长时间下滑 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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图表5：三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 4,107 6,639 10,145 14,634 20,049 26,833 货币资金 617 853 2,441 3,753 4,734 6,864
    增长率 61.7% 52.8% 44.2% 37.0% 33.8% 应收款项 1,492 2,586 4,504 4,861 6,471 8,491
主营业务成本 -3,415 -5,518 -8,415 -12,112 -16,547 -22,157 存货 30 35 51 76 104 140
    %销售收入 83.2% 83.1% 82.9% 82.8% 82.5% 82.6% 其他流动资产 132 29 109 159 217 290
毛利 692 1,121 1,730 2,522 3,503 4,677 流动资产 2,272 3,503 7,105 8,850 11,526 15,784
    %销售收入 16.8% 16.9% 17.1% 17.2% 17.5% 17.4%    %总资产 82.3% 86.3% 92.2% 90.0% 87.0% 87.6%

营业税金及附加 -129 -210 -344 -483 -662 -886 长期投资 17 15 14 14 14 14
    %销售收入 3.1% 3.2% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 363 396 433 793 1,525 2,025
营业费用 -116 -121 -136 -198 -261 -349    %总资产 13.1% 9.7% 5.6% 8.1% 11.5% 11.2%
    %销售收入 2.8% 1.8% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 无形资产 67 80 78 87 96 105
管理费用 -123 -153 -175 -249 -321 -429 非流动资产 489 557 600 985 1,725 2,234
    %销售收入 3.0% 2.3% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6%    %总资产 17.7% 13.7% 7.8% 10.0% 13.0% 12.4%
息税前利润（EBIT） 324 638 1,075 1,593 2,259 3,013 资产总计 2,761 4,061 7,705 9,834 13,251 18,018
    %销售收入 7.9% 9.6% 10.6% 10.9% 11.3% 11.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 4 6 9 13 18 24 应付款项 1,596 2,480 4,043 4,762 6,509 8,715
    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 225 332 535 933 1,164 1,524
资产减值损失 -42 -98 -184 -231 -275 -340 流动负债 1,821 2,812 4,579 5,695 7,673 10,239
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 2 1 2 5 10 其他长期负债 4 4 3 0 0 0
    %税前利润 0.2% 0.4% 0.1% 0.1% 0.3% 0.4% 负债 1,825 2,817 4,581 5,695 7,673 10,240
营业利润 286 549 902 1,377 2,008 2,707 普通股股东权益 902 1,207 3,112 4,117 5,525 7,668
  营业利润率 7.0% 8.3% 8.9% 9.4% 10.0% 10.1% 少数股东权益 34 37 12 22 54 111
营业外收支 0 0 0 0 0 0 负债股东权益合计 2,761 4,061 7,705 9,834 13,251 18,018
税前利润 286 549 902 1,377 2,008 2,707
    利润率 7.0% 8.3% 8.9% 9.4% 10.0% 10.1% 比率分析

所得税 -74 -141 -162 -207 -301 -406 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 26.1% 25.7% 18.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 211 408 740 1,171 1,707 2,301 每股收益 0.943 1.218 1.414 1.493 2.155 2.886
少数股东损益 11 19 7 10 31 57 每股净资产 4.238 3.781 6.004 5.296 7.107 9.863
归属于母公司的净利 201 389 733 1,161 1,675 2,244 每股经营现金净流 2.577 1.061 1.073 2.213 2.711 3.640
    净利率 4.9% 5.9% 7.2% 7.9% 8.4% 8.4% 每股股利 0.200 0.400 0.200 0.200 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.24% 32.20% 23.55% 28.19% 30.32% 29.26%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 7.27% 9.57% 9.51% 11.80% 12.64% 12.45%
净利润 211 408 740 1,171 1,707 2,301 投入资本收益率 25.47% 37.98% 28.20% 32.71% 34.43% 32.92%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 61 127 217 272 344 441 主营业务收入增长率 23.04% 61.67% 52.80% 44.24% 37.01% 33.84%
非经营收益 -15 -33 -18 -21 -6 -10 EBIT增长率 52.37% 97.21% 68.41% 48.16% 41.83% 33.35%
营运资金变动 291 -163 -383 298 62 97 净利润增长率 45.00% 93.73% 88.55% 58.37% 44.37% 33.92%
经营活动现金净流 548 339 556 1,720 2,108 2,829 总资产增长率 39.77% 47.07% 89.76% 27.63% 34.75% 35.97%
资本开支 -96 -80 -117 -410 -810 -610 资产管理能力
投资 -169 71 -117 0 0 0 应收账款周转天数 114.7 102.9 117.3 115.0 115.0 115.0
其他 5 8 11 2 5 10 存货周转天数 2.9 2.2 1.9 2.3 2.3 2.3
投资活动现金净流 -260 -1 -223 -408 -804 -600 应付账款周转天数 114.4 108.7 121.6 120.0 120.0 120.0
股权募资 28 0 1,323 0 -166 0 固定资产周转天数 31.6 20.2 14.8 14.3 18.3 16.4
债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力
其他 -29 -101 -66 0 -155 -101 净负债/股东权益 -65.98% -68.60% -78.13% -90.67% -84.87% -88.23%
筹资活动现金净流 -2 -101 1,257 0 -322 -100 EBIT利息保障倍数 -88.0 -99.5 -114.9 -124.3 -128.6 -125.7
现金净流量 287 236 1,589 1,312 981 2,129 资产负债率 66.12% 69.37% 59.46% 57.91% 57.90% 56.83%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-06-17 增持 24.02 N/A 
2 2011-08-30 增持 29.83 N/A 
3 2011-11-23 增持 24.77 N/A 
4 2012-01-10 增持 23.04 N/A 
5 2012-04-18 增持 29.15 N/A 
6 2012-05-11 增持 29.60 N/A 
7 2012-07-24 增持 37.55 N/A 
8 2012-08-15 增持 41.30 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 2 4 19 35 
增持 0 0 2 9 18 
中性 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.22 1.34 1.36 

来源：朝阳永续 
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传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 
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国际大厦 7 楼 
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投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分
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