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收购国际知名酒店设计公司，领先竞争优
势进一步巩固 

 金螳螂（002081.SZ） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司与美国著名酒店室内设计公司 HBA International 的 11名股东签

订《股权购买协议》，拟以 7,500 万美元收购其 70%股权。 

二、我们的分析与判断 

 HBA是享誉全球的国际顶级酒店设计公司，收购完成后公司的设计、

施工一体化综合竞争力将再上台阶。HBA 公司总部设在洛杉矶，全

球范围内共有 24 个子公司和 6 个代表处，HBA 经过近 50 年的

发展，在全球高档酒店室内设计领域独占鳌头，与四季、万豪、洲

际、喜达屋等国际著名酒店管理集团均有长期良好合作关系。多年

来，HBA共完成超过1000个国内国际著名酒店项目，在酒店设计类

企业中世界排名第一。公司此次收购完成后，一方面有利于进一步

提升公司整体设计能力，发挥设计在室内装饰产业链的先导作用，

同时HBA也将依托公司在中国市场的强大营销网络和深化设计成本

优势进一步扩大在中国市场的影响力。 

 收购价格约为9.3倍PE估值，共计支出4.7亿元人民币，公司运营资

金规模仍保持在合理水平。根据收购协议中股权转让方的承诺，未

来3年HBA的年均净利润不低于950万美金，根据此次70%股权的

7,500万美元收购价格计算，收购估值为9.3倍PE，对上市公司股东

较为有利。同时，在收购金额支付完成后，公司账面仍有25亿现金，

充足的运营资金使公司在未来市场竞争中仍将占据有利地位。 

 公司个体竞争力进一步巩固，预计明年订单增速仍将实现30%左右

的良好增速。根据公司既往的新签合同统计数据分析，过去5年中

公司增速均领先行业水平15-20个百分点。我们预计明年国内商业

用房的施工面积增速在10%左右，从而公装行业明年的需求总量仍

可实现10%的增长；结合公司当前完善的全国经营布局、进一步增

强的设计和运营资金实力，预计公司明年新签订单增速仍可显著超

越行业水平，实现30%左右的稳定增长。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.50、2.13

和 2.90 元，维持推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 10145  14234  19307  25728  

  收入同比 53% 40% 36% 33% 

归属母公司净利
 733  1163  1659  2
56  

  净利润同比 89% 59% 43% 36% 

毛利率 17.1% 17.0% 17.1% 17.1% 

ROE 23.5% 29.0% 31.2% 31.9% 

每股收益(元) 0.94  1.50  2.13  2.90  

P
E 36.1  22.8  16.0  11.7  

P/B 8.5  6.6  5.0  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   2012-11-19 

上证综合指数 2,017 

公司收盘价 34.04 

总股本(百万) 777 

流通股本(百万) 668 

流通市值(亿) 227.3 

EPS（TTM） 1.29 

每股净资产（元） 4.78 

资产负债率 60% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 -11.4 -16.6 10.3 

上证综指 -5.2 -4.3 -15.0 
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表 1 HBA 主要财务数据（单位：千美元） 

 

资料来源：公司公告  

表 2 HBA 在国内设计的主要高档酒店名录  

城市 酒店名称 

北京 

金融街、国贸、国华等丽思卡尔顿酒店，北京

四季酒店，北京国际俱乐部圣瑞吉酒店，北京

洲际酒店，北京国贸三期香格里拉大酒店，北

京凯宾斯基酒店 

上海 

上海四季酒店，上海外滩华尔道夫大酒店，上

海圣瑞吉大酒店，上海费尔蒙特和平饭店，上

海锦江汤臣洲际酒店，上海静安、浦东二期香

格里拉大酒店，上海凯宾斯基大酒店 

广州 
广州富力丽思卡尔顿酒店，广州四季酒店，广

州香格里拉酒店 

资料来源：公司公告、HBA 网站  
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表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 7105  9010  11852  15558   营业收入 10145  14234  19307  25728  

  现金 2441  2951  3673  5155   营业成本 8415  11812  16004  21328  

  应收账款 4163  5342  7246  9196   营业税金及附加 344  446  604  805  

  其它应收款 120  193  262  349   营业费用 136  206  290  386  

  预付账款 108  59  80  107   管理费用 175  251  292  360  

  存货 51  76  102  136   财务费用 -9  -15  -18  -27  

  其他 222  389  488  614   资产减值损失 184  110  130  150  

非流动资产 600  717  827  939   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 1  0  0  0  

  固定资产 413  541  650  750   营业利润 902  1424  2005  2727  

  无形资产 78  88  97  105   营业外收入 0  0  0  0  

  其他 99  77  67  69   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 7705  9727  12679  16497   利润总额 902  1424  2005  2727  

流动负债 4579  5694  7331  9384   所得税 162  256  341  464  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 740  1168  1664  2263  

  应付账款 3583  4252  5601  7251   少数股东损益 7  5  5  7  

  其他 996  1442  1730  2133   归属母公司净利润 733  1163  1659  2256  

非流动负债 3  0  0  0   EBITDA 927  1442  2031  2753  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.94  1.50  2.13  2.90  

  其他 3  0  0  0        

负债合计 4581  5694  7331  9384   主要财务比率     

 少数股东权益 12  17  22  29   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 518  777  777  777   成长能力     

  资本公积 1378  1118  1118  1118   营业收入 52.8% 40.3% 35.6% 33.3% 

  留存收益 1216  2119  3430  5188   营业利润 64.3% 57.8% 40.8% 36.0% 

归属母公司股东权益 3112  4015  5325  7084   归属于母公司净利润 88.5% 58.7% 42.7% 36.0% 

负债和股东权益 7705  9727  12679  16497   获利能力     

      毛利率 17.1% 17.0% 17.1% 17.1% 

现金流量表      净利率 7.2% 8.2% 8.6% 8.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 23.5% 29.0% 31.2% 31.9% 

经营活动现金流 554  917  1217  2117   ROIC 123.1% 115.1% 102.8% 119.0% 

  净利润 740  1168  1664  2263   偿债能力     

  折旧摊销 34  33  44  54   资产负债率 59.5% 58.5% 57.8% 56.9% 

  财务费用 -9  -15  -18  -27   净负债比率 -78.1% -73.2% -68.7% -72.5% 

  投资损失 -1  0  0  0   流动比率 1.55  1.58  1.62  1.66  

营运资金变动 -384  -484  -717  -413   速动比率 1.54  1.57  1.60  1.64  

  其它 175  216  244  240   营运能力     

投资活动现金流 -223  -163  -164  -165   总资产周转率 1.72  1.63  1.72  1.76  

  资本支出 118  150  150  150   应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -117  3  2  3   应付账款周转率 3.00  3.02  3.25  3.32  

  其他 -223  -10  -12  -12   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1257  -244  -331  -470   每股收益(最新摊薄) 0.94  1.50  2.13  2.90  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  1.18  1.57  2.72  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.00  5.17  6.85  9.11  

  普通股增加 199  259  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1196  -259  0  0   P/E 36.1  22.8  16.0  11.7  

  其他 -139  -244  -331  -470   P/B 8.5  6.6  5.0  3.7  

现金净增加额 1588  510  722  1482   EV/EBITDA 16  11  7  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

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年加入银河证券。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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