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金螳螂 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (23.5) 13.6 (6.1) (32.3) 

相对新华富时 A50 指数 (23.7) 12.9 (12.1) (31.5) 

  
发行股数 (百万) 1,762 

流通股 (%) 94 

流通股市值 (人民币 百万) 29,623 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 208 

净负债比率 (%) (2014E) 净现金 

主要股东(%)  

  苏州金螳螂控股集团 25 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 26 日收市价为标准 
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金螳螂 
看好市场化发展 O2O 家装业务 
金螳螂 2014 年上半年收入 86.56 亿人民币，同比增幅为 28.1%；归属上市
公司股东净利润 8.13 亿人民币，同比增幅为 36%。与此前公司指引基本一
致。公司对 1-9 月的业绩增速指引区间为 30%-50%，料符合市场预期。截
止报告期末，公司在手订单金额为 180 亿元，同比增长 25%。2014 年，公
司通过设立金螳螂电商、收购家装 e 站，开启家装 O2O 蓝海。我们看好公
司的供应链整合优势、品牌优势、培训优势、覆盖全国的营销网络和施工管
理队伍；我们也看好家装 e 站的 O2O 利益分配模式和培训认证体系。我们
看好公司战略转型（E 化）及新业务（家装等）开拓，预计公司未来三年
25%左右的平均业绩增速仍为大概率事件。公司目前 PEG 估值仅 0.56。随
着地产近期的调整，我们认为影响公司估值的系统性风险有所释放。公司实
际控制人的法律风险可能继续给公司未来股价走势带来一些不确定性，但总
体上不会改变公司股价向上的趋势。我们维持目前买入评级不变，目标价格
上调至 21.50 元。 

支撑评级的要点 
 公司 14 年上半年度综合毛利率为 17.7%，同比升 0.1 个百分点；营业

利润率为 11.3%，同比升 0.49 个百分点；净利润率为 9.4%，同比升
0.55 个百分点。公司 14 年上半年度销售费用率为 1.5%，同比降 0.08
个百分点；管理费用率为 2.2%，同比降 0.73 个百分点；财务费用率
为 0.2%，同比升 0.29 个百分点。 

 公司第二季度单季综合毛利率为 18.52%，同比升 0.15 个百分点；营
业利润率为 10.93%，同比升 0.67 个百分点；净利润率为 9.03%，同比
升 0.53 个百分点。公司第二季度单季销售费用率为 1.37%，同比持平；
管理费用率为 1.96%，同比降 0.97 个百分点；财务费用率为 0.17%，
同比升 0.34 个百分点。 

 公司 14 年上半年净经营现金流出 5.95 亿元，较去年同期流出增加
201.7%；第二季度净经营现金流入 6,500 万元，单季度表现良好。截
止报告期末，公司在手订单金额为 180 亿元，同比增长 25%。 

 公司收购家装 e 站，成立了金螳螂电商，打造家装电商 O2O 模式平
台，正式开启家装蓝海。迄今家装 e 站已签约城市综合服务商 184 家，
上线城市 44 家，体验店落地 19 家。自其成立至今，线上线下累计承
接订单数量 2,251 件，成交金额 9,200 万元。 

评级面临的主要风险 
 地方债务平台风险；商业地产增速回落超预期风险；实际控制人法

律风险。 

估值 
 我们对公司 2014-2016 年每股收益预测为 1.198、1.606 和 2.113 元，目

标价由 16.80 元上调至 21.50 元，对应 17.9 倍 2014 年市盈率，维持买
入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 13,942 18,414 24,020 31,015 39,682 
  变动 (%) 37 32 30 29 28 
净利润 (人民币 百万) 1,111 1,564 2,111 2,830 3,723 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.631 0.887 1.198 1.606 2.113 
   变动 (%) 51.7 40.7 35.0 34.1 31.6 
市场预期每股收益 (人民币)                       1.219 1.594 2.165 
核心每股收益  (人民币) 0.761 1.034 1.349 1.764 2.276 
   变动 (%) 51.8 35.9 30.4 30.8 29.0 
全面摊薄市盈率(倍) 26.7 18.9 14.0 10.5 8.0 
核心市盈率 (倍) 22.1 16.3 12.5 9.5 7.4 
每股现金流量 (人民币) 0.99 0.85 0.64 0.78 0.78 
价格/每股现金流量 (倍) 17.0 19.7 26.1 21.6 21.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.8 7.9 9.0 6.7 5.1 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.180 0.241 0.317 
股息率 (%) 1.2 1.2 1.1 1.4 1.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 1H13 1H14 变动(%) 1Q13 1Q14 变动(%) FY12 FY13 变动(%) 
营业收入  6,757  8,656  28.1 3,089  4,049  31.1  13,942  18,414  32.1 
营业成本  (5,570) (7,127) 28 (2,576) (3,373) 30.9  (11,551) (15,145) 31.1 
营业税金及附加  (191) (239) 25.3 (91) (112) 22.9  (458) (524) 14.3 
销售费用  (106) (128) 21.6 (56) (65) 17.9  (164) (226) 38.3 
管理费用  (200) (193) (3.4) (92) (103) 11.5  (218) (355) 62.3 
财务费用 8  (16) (300.9) 2  (8) (605.5) 42  (8) (119.9) 
资产减值损失  23  (5) (121.4) 78  72  (7.4) (270) (327) 21.2 
公允价值变动 0  0  nm 0  0  nm 0  0  nm 
投资收益 6  27  382.5  (2) 11  (571.3) 2  36  1,591.60 
汇兑净收益 0  0  nm 0  0  nm 0  0  nm 
营业利润 727  974  34 351  471  34.2  1,326  1,866  40.7 
营业外收入  1  12  1,138.40 1  12  2,085.70 2  21  901.4 
营业外支出  (1) (2) 143.9 0  (1) 659.8 (5) (2) (57.4) 
利润总额 728  985  35.4 351  482  37.2 1,323  1,885  42.5 
所得税费用  (120) (161) 34.3 (59) (79) 34.9 (207) (297) 43.3 
净利润 608  824  35.6 293  403  37.7 1,116  1,588  42.3 
少数股东损益  (10) (11) 10.6 (7) (6) (7.9) (4) (24) 480.8 
归属上市公司股东净利 598  813  36 286  397  38.8 1,111  1,564  40.7 

资料来源：公司资料 

 

图表 2. 公司业绩和收入情况  图表 3. 公司现金流情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 4. 上半年公司主要收入占比  图表 5. 上半年公司收入地域占比 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 6. 上半年公司主要业务毛利率  图表 7. 上半年公司主要地域毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 8 公司毛利率 净利率情况  图表 9 公司期间费用率情况 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 13,942 18,414 24,020 31,015 39,682 
销售成本 (11,551) (15,145) (19,738) (25,458) (32,545) 
经营费用 (800) (1,048) (1,371) (1,775) (2,275) 
息税折旧前利润 1,591 2,221 2,910 3,783 4,862 
折旧及摊销 (40) (56) (70) (83) (98) 
经营利润 (息税前利润) 1,551 2,165 2,840 3,700 4,764 
净利息收入/(费用) 42 (8) (12) 5 17 
其他收益/(损失) (270) (271) (292) (312) (327) 
税前利润 1,323 1,885 2,537 3,393 4,455 
所得税 (207) (297) (401) (536) (704) 
少数股东权益 (4) (24) (25) (27) (29) 
净利润 1,111 1,564 2,111 2,830 3,723 
核心净利润 1,341 1,823 2,378 3,109 4,011 
每股收益(人民币) 0.631 0.887 1.198 1.606 2.113 
核心每股收益(人民币) 0.761 1.034 1.349 1.764 2.276 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.180 0.241 0.317 
收入增长(%) 37 32 30 29 28 
息税前利润增长(%) 44 40 31 30 29 
息税折旧前利润增长(%) 43 40 31 30 29 
每股收益增长(%) 52 41 35 34 32 
核心每股收益增长(%) 52 36 30 31 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,572 3,365 4,627 5,423 6,113 
应收帐款 8,394 12,072 16,228 21,143 27,569 
库存 64 84 117 158 213 
其他流动资产 4 736 751 766 781 
流动资产总计 12,034 16,257 21,723 27,489 34,676 
固定资产 704 882 1,022 1,198 1,363 
无形资产 464 451 465 477 489 
其他长期资产 149 262 329 381 414 
长期资产总计 1,317 1,596 1,815 2,057 2,266 
总资产 13,350 17,853 23,539 29,547 36,942 
应付帐款 6,825 9,528 12,585 15,903 19,801 
短期债务 29 54 54 54 54 
其他流动负债 1,074 1,507 1,659 1,819 1,998 
流动负债总计 7,927 11,089 14,298 17,776 21,853 
长期借款 1,165 1,127 1,112 1,097 1,082 
其他长期负债 44 18 22 27 33 
股本 781 1,175 1,762 1,762 1,762 
储备 3,363 4,368 6,244 8,757 12,055 
股东权益 4,144 5,543 8,006 10,519 13,818 
少数股东权益 69 76 101 128 157 
总负债及权益 13,350 17,853 23,539 29,547 36,942 
每股帐面价值(人民币) 5.30 4.72 4.54 5.97 7.84 
每股有形资产(人民币) 4.71 4.33 4.28 5.70 7.56 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.04) (1.86) (1.96) (2.42) (2.82) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,323 1,885 2,537 3,393 4,455 
折旧与摊销 40 56 70 83 98 
净利息费用 (42) 8 12 (5) (17) 
运营资本变动 (606) (921) (1,060) (1,542) (2,449) 
税金 (207) (297) (401) (536) (704) 
其他经营现金流 267 268 (24) (19) (15) 
经营活动产生的现金流 775 1,000 1,134 1,374 1,367 
购买固定资产净值 (196) (351) (220) (270) (270) 
投资减少/增加 (322) 110 (4) (4) (4) 
其他投资现金流 52 (731) 22 16 11 
投资活动产生的现金流 (466) (973) (202) (257) (262) 
净增权益 725 10 587 0 1 
净增债务 436 (29) (15) (15) (15) 
支付股息 (104) (157) (235) (317) (424) 
其他融资现金流 (234) (51) (7) 11 24 
融资活动产生的现金流 823 (227) 331 (321) (415) 
现金变动 1,131 (199) 1,263 796 690 
期初现金 2,441 3,572 3,365 4,627 5,423 
公司自由现金流 359 82 975 1,176 1,174 
权益自由现金流 786 (3) 905 1,107 1,107 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.4 12.1 12.1 12.2 12.3 
息税前利润率(%) 11.1 11.8 11.8 11.9 12.0 
税前利润率(%) 9.5 10.2 10.6 10.9 11.2 
净利率(%) 8.0 8.5 8.8 9.1 9.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 157.3 39.8 51.5 68.2 91.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 
估值      
市盈率 (倍) 26.7 18.9 14.0 10.5 8.0 
核心业务市盈率 (倍) 22.1 16.3 12.5 9.5 7.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

28.2 20.8 15.9 12.2 9.4 

市净率 (倍) 3.2 3.6 3.7 2.8 2.1 
价格/现金流 (倍) 17.0 19.7 26.1 21.6 21.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.8 7.9 9.0 6.7 5.1 

周转率      
存货周转天数 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 
应收帐款周转天数 170.2 202.8 215.0 219.9 224.0 
应付帐款周转天数 142.3 162.1 168.0 167.6 164.2 
回报率      
股息支付率(%) 14.1 15.0 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 (%) 30.6 32.3 31.2 30.5 30.6 
资产收益率 (%) 12.4 11.7 11.6 11.7 12.1 
已运用资本收益率(%) 37.6 36.2 35.9 35.7 35.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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