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长期看好家装，短中期关注地产回暖 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.331 1.065 1.255 1.550 1.989 

每股净资产(元) 4.72 4.08 5.14 6.17 7.96 

每股经营性现金流(元) 0.86 -0.20 3.09 1.04 1.18 

市盈率(倍) 16.51 15.77 25.74 20.84 16.25 

行业优化市盈率(倍) 35.48 43.57 76.97 76.97 76.97 

净利润增长率(%) 40.68% 20.06% 17.81% 23.53% 28.28% 

净资产收益率(%) 28.21% 26.09% 24.43% 25.11% 24.97% 

总股本(百万股) 1,174.80 1,762.21 1,762.21 1,762.21 1,762.21 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 金螳螂于 4 月 27 日晚同时发布了 2014 年年报和 2015 年一季报： 

 公司在 2014 年共实现总收入 206.89 亿元，同比增长 12.35%，实现归

属上市公司股东的净利润 18.77 亿元，同比增长 20.06%，实现按期末

股本摊薄后每股收益 1.07 元； 

 公司在 2015 年一季度实现收入 40.57 亿元，同比增长 0.20%，实现归

属上市公司股东的净利润 4.37 亿元，同比增长 10.05%，实现按期末股

本摊薄后每股收益 0.25 元； 

 公司 2014 年度利润分配预案为：以 10 为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利 1.00 元（含税），不以公积金转增股本。 

经营分析 
 2014 年公司营收增速和净利润增速有所放缓，且在 2015 年一季度放缓趋

势进一步延续：2014 年公司营收和销售净利润同比增速分别为 12.35%和

19.54%，相比之下 2013 年公司增速分别为 32.08%和 42.34%；2015 年一

季度公司营收和净利润同比增速继续放缓，分别为 0.2%和 8.9%，相比之下

2014 年一季度公司增速分别为 31.07%和 37.69%。公司营收和销售净利润

增速的放缓很大程度同行业大环境有关——一方面，由政府投资主导的楼堂

馆所建设暂停，另一方面，地产调整也让地产相关链条产业投资亦放缓，并

且这两个问题在 2014 年都较显著（这也影响到了 14 年订单承接）。但从近

期龙头装饰公司反馈情况看，这些公司 2015 年 1 季度订单情况有所回暖，

这意味装饰龙头公司后续业绩有望改善，这也与地产回暖的行业背景一致。 

 公司毛利率和净利率仍在持续提升。公司 2014 年毛利率和销售净利率分别

为 18.43%、9.18%；公司 2015 年一季度毛利率和销售净利率分别为

16.81%和 10.81%。值得一提的是，公司 2015 年一季度资产减值损失为负

（主要与公司应收账款账龄结构改善有关）是导致公司 2015 年一季度净利

率提升幅度显著高于毛利率提升幅度的原因。而公司 2014 年管理费用率

(1.99%)、销售费用率（1.15%）、财务费用率(0.09%)则均与 2013 年相差不

大；公司 2015 年一季度销售费用率（1.64%）和管理费用率（2.69%）亦

和 2014 年一季度数值相差不大，一季度财务费用率（0.36%）显著提升则

是由于公司将闲置资金暂时买入理财产品导致利息收入减少所致。 

 经营情况，公司现金流入速度放缓。公司 2014 收现比（77.07%）比 2013
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年有所下降，且公司 2014 年购买商品、接受劳务支付的现金/总营收之值

（65.29%）却比 2013 年有所上升，导致公司 2014 年经营性现金净流入转

负，公司 14 年回款情况变差与行业整体放缓背景下结算变慢有关。公司

2014 年新增应收账款/2014 年营收之值（18.22%）比 2013 年同期数值有

所下降，然而公司（新增应收账款 + 新增应收票据）/2014 年营收之值

（21.04%）却比 2013 年同期数值升高，这就与同期收现比降低相一致；同

期（应收款+应收票据）比例的提高也和行业整体竞争激烈的情况下企业普

遍放宽接单标准有关。值得一提的是，公司 2015 年一季度收现比为

105.21%，同时新增应收票据/营收之比值提升至 9.46%，应收账款减少值/

一季度营收亦从 14 年一季度的 14.71%提升至 17.20%，加之应收账款账龄

有所改善，都显示公司加强了回款管理并取得了一定成效。 

未来展望 

 长期看好公司家装业务拓展。我们已在今年 1 月发布的家装行业报告中提

到，家装企业长期发展的关键以及长期竞争优势的形成在于公司强大的资金

实力、管理能力、供应链整合能力、执行能力等多方面能力的综合，同时，

标准化家装要发挥威力又必须同公司快速放量的能力相结合（快速放量能力

又与公司上述综合实力相关），金螳螂作为大力拓展家装业务公装龙头，综

合实力在众多装饰企业中相当突出，考虑到家装领域整体依然处于严重不规

范的状态，考虑到我国地产行业有大量的待售存量房，我们认为金螳螂开拓

家装这个巨大的市场具备很好的中长期前景。 

 对金螳螂互联网家装业务而言，经 2014 年试点运作和数据收集&分

析，公司家装 O2O 各环节均已打通，已具备复制和推广的基础。2015

年公司计划加快全国布点的速度，完成 2000 家左右城市综合服务商布

局，实现在全国所有城市和主要县城的网络建设；公司亦打算加快建立

城市中心仓，计划 2015 年上半年完成 50 个中心仓建设，全面实现全国

范围 F2C 供应链打通；人员方面，公司将加强对家装产业链工人的培

训和认证，为标准化家装的标准统一和均质化打好基础；公司还计划继

续建设和完善家装 e 站的 IT 系统，为完成家装 e 站官网和手机 APP 上

线提供系统支撑和技术支持。 

 创新精装修业务模式，打造定制精装。报告期内公司已对原有住宅精装

修业务模式进行创新，在原 B2B 基础上新增 B2B2C 模式的“定制精

装”，“定制精装”在保证传统精装房优点的基础上，可以通过购房业主

主动参与、自主选择而使精装房展示出个性化特点，因而能带给业主更

好的参与感和体验感，该业务未来的拓展亦值得期待。  

 地产利好政策同时有利于公司家装业务的放量和公装业务的稳健增长。地产

利好政策的不断放出（降息、放宽公积金贷款标准）有望让地产早日走出低

谷，并进入稳健发展的状态；而地产销售一旦走出冰点，也意味以存量房为

代表的家装业务有望较快放量，而在销售回暖后新开工好转也有望让公司和

地产关联密切的公装业务稳健增长。事实上公司 2014 年报告期在手订单为

232.49 亿元，为 2014 年营收的 112.37%，已为公司 2015 年营收的稳健增

长打下一定基础。 

投资建议 

 预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.26 元、1.55 元、1.99 元，维持公

司买入评级。 

风险提示 

 地产回暖不及预期，进一步导致公司家装和公装业务推进都不及预期。 
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附表：三张报表 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 13,942 18,414 20,689 25,078 29,041 34,682 货币资金 3,805 3,598 1,983 7,508 8,547 10,456

    增长率 32.1% 12.4% 21.2% 15.8% 19.4% 应收款项 8,047 11,689 15,992 14,797 17,878 22,331

主营业务成本 -11,551 -15,145 -16,875 -20,533 -23,589 -27,872 存货 64 84 107 101 116 137

    %销售收入 82.9% 82.2% 81.6% 81.9% 81.2% 80.4% 其他流动资产 117 886 1,500 942 972 1,015

毛利 2,391 3,269 3,813 4,545 5,452 6,809 流动资产 12,034 16,257 19,581 23,348 27,513 33,940

    %销售收入 17.1% 17.8% 18.4% 18.1% 18.8% 19.6%     %总资产 90.1% 91.1% 90.1% 93.5% 94.6% 95.6%

营业税金及附加 -458 -524 -556 -677 -784 -936 长期投资 21 74 337 315 315 315

    %销售收入 3.3% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 固定资产 697 876 1,041 1,066 1,028 989

营业费用 -164 -226 -237 -288 -334 -399     %总资产 5.2% 4.9% 4.8% 4.3% 3.5% 2.8%

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 473 464 531 99 107 115

管理费用 -218 -355 -411 -502 -581 -694 非流动资产 1,317 1,596 2,143 1,610 1,581 1,549

    %销售收入 1.6% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 9.9% 8.9% 9.9% 6.5% 5.4% 4.4%

息税前利润（EBIT） 1,551 2,165 2,609 3,078 3,753 4,780 资产总计 13,350 17,853 21,725 24,958 29,094 35,489

    %销售收入 11.1% 11.8% 12.6% 12.3% 12.9% 13.8% 短期借款 18 30 463 100 140 180

财务费用 42 -8 -19 -30 -31 -32 应付款项 6,825 9,528 11,384 12,320 14,158 16,734

    %销售收入 -0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 1,084 1,531 1,800 2,519 2,846 3,308

资产减值损失 -270 -327 -432 -476 -526 -639 流动负债 7,927 11,089 13,647 14,939 17,144 20,222

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 465 427 31 31 81 181

投资收益 2 36 76 90 100 120 其他长期负债 744 718 704 745 745 745

    %税前利润 0.2% 1.9% 3.4% 3.4% 3.0% 2.8% 负债 9,136 12,234 14,382 15,715 17,969 21,147

营业利润 1,326 1,866 2,234 2,662 3,296 4,229 普通股股东权益 4,144 5,543 7,194 9,053 10,882 14,034

  营业利润率 9.5% 10.1% 10.8% 10.6% 11.3% 12.2% 少数股东权益 69 76 149 190 243 308

营业外收支 -3 19 15 20 20 20 负债股东权益合计 13,350 17,853 21,725 24,958 29,094 35,489

税前利润 1,323 1,885 2,250 2,682 3,316 4,249

    利润率 9.5% 10.2% 10.9% 10.7% 11.4% 12.3% 比率分析

所得税 -207 -297 -351 -429 -530 -680 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.7% 15.8% 15.6% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 1,116 1,588 1,898 2,253 2,785 3,569 每股收益 1.422 1.331 1.065 1.255 1.550 1.989

少数股东损益 4 24 21 41 53 65 每股净资产 5.303 4.718 4.082 5.137 6.175 7.964

归属于母公司的净利润1,111 1,564 1,877 2,212 2,732 3,504 每股经营现金净流 0.991 0.860 -0.197 3.087 1.037 1.182

    净利率 8.0% 8.5% 9.1% 8.8% 9.4% 10.1% 每股股利 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.82% 28.21% 26.09% 24.43% 25.11% 24.97%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 8.33% 8.76% 8.64% 8.86% 9.39% 9.87%

净利润 1,116 1,588 1,898 2,253 2,785 3,569 投入资本收益率 24.18% 26.90% 25.78% 25.63% 26.14% 26.04%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 310 389 515 553 606 721 主营业务收入增长率 37.42% 32.08% 12.35% 21.22% 15.80% 19.42%

非经营收益 -91 -106 -111 45 -76 -89 EBIT增长率 44.24% 39.59% 20.53% 17.97% 21.92% 27.37%

营运资金变动 -560 -861 -2,649 2,589 -1,488 -2,118 净利润增长率 51.67% 40.68% 20.06% 17.81% 23.53% 28.28%

经营活动现金净流 775 1,010 -347 5,439 1,827 2,082 总资产增长率 73.26% 33.73% 21.69% 14.88% 16.57% 21.98%

资本开支 -182 -242 -233 350 -30 -30 资产管理能力

投资 -336 -804 -802 22 0 0 应收账款周转天数 153.2 184.5 228.6 210.0 225.0 240.0

其他 52 73 31 90 100 120 存货周转天数 1.8 1.8 2.1 1.8 1.8 1.8

投资活动现金净流 -466 -973 -1,004 462 70 90 应付账款周转天数 153.6 180.8 212.0 205.0 205.0 205.0

股权募资 725 10 10 0 -551 0 固定资产周转天数 15.2 11.2 17.2 13.8 11.2 8.8

债权募资 436 -29 20 -333 90 140 偿债能力

其他 -337 -217 -304 -44 -396 -403 净负债/股东权益 -62.23% -43.44% -10.75% -72.24% -68.55% -65.51%

筹资活动现金净流 823 -235 -274 -377 -858 -263 EBIT利息保障倍数 -36.5 256.7 137.9 101.9 120.9 150.6

现金净流量 1,132 -198 -1,625 5,524 1,039 1,909 资产负债率 68.44% 68.53% 66.20% 62.96% 61.76% 59.59%
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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 0 0 0 0 12 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-07-29 买入 24.44 N/A 

2 2014-01-16 买入 19.59 N/A 

3 2014-04-14 买入 18.70 N/A 

4 2014-04-30 买入 18.70 N/A 

5 2014-08-27 买入 16.81 N/A 

6 2014-10-23 买入 17.92 30.00～30.00 

7 2014-10-30 买入 18.28 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

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。 
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