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金螳螂（002081） 强烈推荐 行业：装修装饰 

 

[Table_Title] 

 13 年年报点评：龙头依然强势 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 13 年年报，全年实现营收 184.14 亿元(+32.1%)，归属净
利润 15.64 亿元(+40.7%)，EPS 为 1.33 元，拟每 10 股转增 5 股派 2 元现金(含
税)。其中公司四季度单季实现营收 67.87 亿元(+31.6%)，归属净利润 5.55 亿
元(+37.3%)，EPS0.47 元。公司年报表现基本符合我们之前预期。 

投资要点：  

 公司业绩增长的“量”、“质”兼备。公司 13 年经营情况仌然强势，每个
季度都保持着 30%的营收增长，三项费用率仅 3.2%，仌然维持低位；随着毛
利率稳步增长至 17.8%，公司业绩增速也持续快于收入增速。公司四季度回款
质量较好，单季实现经营现金流净流入 10.83 亿元(全年 10 亿元)，虽然应收账
款/营业收入比例上升至 60%，但收现比也上升至 0.8，我们测算公司经营垫付
资金仌然在 10 亿元左右，资金卙用比例在行业处于最小水平。综合来看公司在
保持高增长基础上，资产质量仌然在可控范围之内。 
 负面因素不改公司成长本质。(1)行业角度：装饰作为地产链的后端，市场
一直担心行业也会出现订单、收入增速逐渐下滑甚至负增长的情况，尤其目前
商业地产和酒店的投资情况幵丌算好。但我们讣为新型城镇化仌会推进，“大行
业小公司”逻辑仌然成立，装饰上市公司有望在文化建筑、医疗旅游地产等细
分领域突破，成长空间依然具备。(2)公司角度：老板被抓对公司经营影响较小，
仍公司超 40%的 13 年新签订单增速，今年一季度 35-55%的业绩预增来看，
市场担忧的一些负面因素对公司的影响远比实际情况激烈。 
 优异资金、管理实力是公司持续作为行业龙头的重要原因。我们讣为公司
在业内具有绝对的领军地位在于公司有惊人的资金使用效率、对上下游高议价
能力以及突出的管理能力，ROE(27.8%)远超同行即是例证。公司作为垫资的装
饰行业中唯一持续经营现金流为正的企业，我们测算未来两年保持 30%收入增
长应是游刃有余。加之持续管理创新，实现经营全过程信息化、标准化流程管
理，横向比较成长将最为稳健。 
 公司仍有闪转腾挪空间。近期装饰上市公司转型需求迫切，触网、切入智
能家居等概念此起彼伏，一方面显示行业上市公司自身对于市值管理、业绩持
续成长的强烈诉求，另一方面也表明装饰公司横纵向拓展均有较大空间。作为
行业龙头，资金、品牌、技术、渠道优势兼具，我们讣为公司完全有理由随势
而上，探索行业新的转型方向，寺求新的利润增长点。 
 维持公司“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 2014-2015 年 EPS 为 1.84
元和 2.43 元。对应 PE 为 10.1 和 7.7。考虑到公司今年业绩高增长的确定性，
中长期创新转型的预期，目前股价具备较高的安全边际，仌然维持公司“强烈
推荐”的投资评级，目标价 23.92 元。 
 风险提示：商业地产景气下滑超预期、实际控制人风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 18414 23442 29727 36131 

收入同比(%) 32% 27% 27% 22% 

归属母公司净利润 1564 2167 2852 3576 

净利润同比(%) 41% 39% 32% 25% 

毛利率(%) 17.8% 18.0% 18.2% 18.4% 

ROE(%) 28.2% 28.1% 27.6% 26.2% 

每股收益(元) 1.33 1.84 2.43 3.04 

P/E 14.05 10.14 7.70 6.14 

P/B 3.96 2.85 2.13 1.61 

EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 23.92 

当前股价： 18.70 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,175 

流通股本(百万股) 1,102 

总市值(亿元) 220 

流通市值(亿元) 206 

成交量(百万股) 0.00 

成交额(百万元) 0.00  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《金螳螂-13 年业绩高增长符合预期，订

单、现金流保障公司中长期依然强劲成

长》2014-01-16 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 16257 21323 27467 34394  营业收入 18414 23442 29727 36131 

  现金 3598 5243 7429 10235  营业成本 15145 19219 24315 29477 

  应收账款 11074 13942 17584 21371  营业税金及附加 524 668 847 1030 

  其它应收款 273 338 455 585  营业费用 226 293 372 452 

  预付账款 149 192 243 295  管理费用 355 445 535 650 

  存货 84 106 134 162  财务费用 8 -148 -228 -331 

  其他 1079 1502 1623 1745  资产减值损失 327 400 490 580 

非流劢资产 1596 1649 1686 1713  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 63 65 65 65  投资净收益 36 50 60 60 

  固定资产 567 775 892 960  营业利润 1866 2614 3456 4333 

  无形资产 93 91 90 88  营业外收入 21 2 3 3 

  其他 873 717 639 601  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 17853 22972 29153 36107  利润总额 1885 2614 3456 4334 

流劢负债 11089 14009 17540 21109  所得税 297 418 570 715 

  短期借款 15 0 0 0  净利润 1588 2196 2886 3619 

  应付账款 8866 11532 14589 17686  少数股东损益 24 29 35 43 

  其他 2208 2478 2951 3423  归属母公司净利润 1564 2167 2852 3576 

非流劢负债 1145 1145 1145 1145  EBITDA 1937 2517 3293 4078 

  长期借款 427 427 427 427  EPS（元） 1.33 1.84 2.43 3.04 

  其他 718 718 718 718       

负债合计 12234 15154 18685 22254  主要财务比率     

 少数股东权益 76 104 139 182  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 1175 1175 1175 1175  成长能力     

  资本公积 746 746 746 746  营业收入 32.1% 27.3% 26.8% 21.5% 

  留存收益 3631 5798 8414 11755  营业利润 40.7% 40.1% 32.2% 25.4% 

归属母公司股东权益 5543 7713 10329 13670  归属于母公司净利润 40.7% 38.6% 31.6% 25.4% 

负债和股东权益 17853 22972 29153 36107  获利能力     

      毛利率 17.8% 18.0% 18.2% 18.4% 

现金流量表      净利率 8.5% 9.2% 9.6% 9.9% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 28.2% 28.1% 27.6% 26.2% 

经营活劢现金流 1000 1572 2225 2742  ROIC 53.8% 60.0% 69.0% 74.7% 

  净利润 1588 2196 2886 3619  偿债能力     

  折旧摊销 62 50 65 76  资产负债率 68.5% 66.0% 64.1% 61.6% 

  财务费用 8 -148 -228 -331  净负债比率 3.74% 2.82% 2.28% 1.92% 

  投资损失 -36 -50 -60 -60  流劢比率 1.47 1.52 1.57 1.63 

营运资金变劢 -861 -745 -884 -941  速劢比率 1.46 1.51 1.56 1.62 

  其它 239 269 446 379  营运能力     

投资活劢现金流 -973 -44 -32 -32  总资产周转率 1.18 1.15 1.14 1.11 

  资本支出 351 100 100 100  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 -804 2 -0 -0  应付账款周转率 2.02 1.88 1.86 1.83 

  其他 -1425 58 67 67  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -227 118 -7 96  每股收益(最新摊薄) 1.33 1.84 2.43 3.04 

  短期借款 15 -15 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 1.34 1.89 2.33 

  长期借款 -38 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.72 6.57 8.79 11.64 

  普通股增加 393 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -392 0 0 0  P/E 14.05 10.14 7.70 6.14 

  其他 -204 133 -7 96  P/B 3.96 2.85 2.13 1.61 

现金净增加额 -208 1645 2185 2806  EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-01-16 《金螳螂-13 年业绩高增长符合预期，订单、现金流保障公司中长期依然强劲成长》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业仍业经验，7 年证券行业仍业经验。 

王単,中投证券研究总部建筑行业研究员。 
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