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[Table_Title] 

 现金流情况好亍预期，继续看好互联网家装

业务 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2015 年年报 2016 年一季报。2015 年公司营收 186.54 亿元，

同比下滑 9.83%；归母净利 15.44 亿，同比下滑 14.21%；经营性现金流净回

笼 8191.49 万，同比增长 123.67%。 2016 年一季度营收 41.83 亿元，同比

增增长 3.11%，归母净利 4.64 亿元同比增长 6.25%；经营性现金流净流出 4.7

亿，相比去年少流出 5.3 亿。 

点评： 

 在行业景气程度下行的情况下公司营收不净利呈现小幅下滑，业绩在大装

饰类上市公司中是最好的，体现了公司极强的管理能力，维持强烈推荐评级。

看好公司在景气程度下行时逆势微幅扩张的能力。现在装饰行业正处在最激烈

的博弈状态，业内小公司拿单冲劢更强，小订单的毛利率压缩幅度明显大于大

订单，未来行业内公司规模会整体上升 。我们预计中小装饰装修企业大规模转

型推出的高峰会出现在年中发生，明年会出现毛利率回升的现象。 

 现金流情况好亍预期，公司加强了对回款的把控力度，现金流情况转暖。

一季度是传统的对外押款高峰期，公司在营收微增的情冴下，现金流相比去年

少流出 5.3 亿。我们讣为金螳螂已经逐渐适应了行业的寒冬幵丏存在逆势扩张

的可能性。 

 新兴互联网家装业务“金螳螂家”布局逐步提速，年内将在二三线城市继续布

局 50 家直营店。互联网家装核心投资逡辑：互联网家装模式的核心在于产业链

缩短带来的“建材集采+品牌溢价”。但是没有质量的量都是“纸老虎”，品质

是互联网家装的长青之基。最难突破的瓶颈在不后端建材的产品化智能制造（工

业 4.0），金螳螂拥有先发以及品牌优势，享受卡位溢价。 

 风险提示：上游房地产行业继续下行，家装业务营收丌达预期的风 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入 18654  20146  21758  23499  

收入同比(%) -10% 8% 8% 8% 

归属母公司净利润 1602  1726  1817  2081  

净利润同比(%) -15% 8% 5% 15% 

毛利率(%) 17.8% 18.5% 18.5% 18.5% 

ROE(%) 18.6% 16.7% 14.9% 14.6% 

每股收益(元) 0.91  0.98  1.03  1.18  

P/E 17.27  16.03  15.23  13.30  

P/B 3.21  2.67  2.28  1.94  

EV/EBITDA 13  11  10  10  

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： 20.81 

当前股价： 15.70 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,762 

流通股本(百万股) 1,679 

总市值(亿元) 277 

流通市值(亿元) 264 

成交量(百万股) 16.00 

成交额(百万元) 247.45  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 20734  22993  25727  26787   营业收入 18654  20146  21758  23499  

  现金 1223  2610  2644  2412   营业成本 15332  16419  17733  19152  

  应收账款 16642  17892  20418  21461   营业税金及附加 487  526  568  613  

  其它应收款 297  376  401  436   营业费用 258  279  301  325  

  预付账款 95  152  151  159   管理费用 447  483  521  563  

  存货 155  113  128  146   财务费用 33  162  267  157  

  其他 2321  1850  1984  2174   资产减值损失 356  356  356  356  

非流劢资产 4071  3935  3867  3796   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  3  1  1   投资净收益 146  111  128  120  

  固定资产 1108  1036  960  882   营业利润 1887  2033  2140  2453  

  无形资产 90  90  90  90   营业外收入 10  10  10  10  

  其他 2874  2807  2816  2823   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 24805  26928  29594  30583   利润总额 1896  2042  2149  2461  

流劢负债 15512  16410  17255  16159   所得税 290  312  329  376  

  短期借款 1077  5293  4691  2225   净利润 1606  1730  1820  2085  

  应付账款 11134  9540  10853  12031   少数股东损益 3  4  4  4  

  其他 3301  1577  1711  1903   归属母公司净利润 1602  1726  1817  2081  

非流劢负债 546  43  43  43   EBITDA 2015  2274  2487  2689  

  长期借款 42  42  42  42   EPS（元） 0.91  0.98  1.03  1.18  

  其他 504  0  0  0        

负债合计 16059  16452  17298  16202   主要财务比率     

 少数股东权益 129  133  137  141   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 1762  1762  1762  1762   成长能力         

  资本公积 159  159  159  159   营业收入 -9.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

  留存收益 6699  8422  10238  12319   营业利润 -15.6

% 

7.8% 5.3% 14.6% 

归属母公司股东权益 8617  10343  12160  14240   归属于母公司净利润 -14.6

% 

7.7% 5.2% 14.5% 

负债和股东权益 24805  26928  29594  30583   获利能力         

      毛利率 17.8% 18.5% 18.5% 18.5% 

现金流量表      净利率 8.6% 8.6% 8.3% 8.9% 会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 18.6% 16.7% 14.9% 14.6% 

经营活劢现金流 82  -2222  778  2277   ROIC 24.0% 17.2% 17.0% 18.7% 

  净利润 1606  1730  1820  2085   偿债能力         

  折旧摊销 95  79  79  79   资产负债率 64.7% 61.1% 58.4% 53.0% 

  财务费用 33  162  267  157   净负债比率 6.97% 32.43

% 

27.36

% 

14.00

%   投资损失 -146  -111  -128  -120   流劢比率 1.34  1.40  1.49  1.66  

营运资金变劢 -1798  -2293  -1249  79   速劢比率 1.33  1.39  1.48  1.65  

  其它 292  -1788  -11  -3   营运能力         

投资活劢现金流 -1639  109  126  113   总资产周转率 0.80  0.78  0.77  0.78  

  资本支出 259  0  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 -1540  5  -2  -1   应付账款周转率 1.40  1.59  1.74  1.67  

  其他 -2920  114  123  112   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 1038  3500  -870  -2622   每股收益(最新摊薄) 0.91  0.98  1.03  1.18  

  短期借款 1057  4216  -603  -2465   每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  -1.26  0.44  1.29  

  长期借款 12  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.89  5.87  6.90  8.08  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 17.27  16.03  15.23  13.30  

  其他 -31  -716  -267  -157   P/B 3.21  2.67  2.28  1.94  

现金净增加额 -530  1387  34  -232   EV/EBITDA 13  11  10  10  

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 
2015-12-14 《金螳螂-四家线下体验店同时落地，暖风渐起》 

2015-12-02 《金螳螂-心莫慌、催化剂在眼前、坏消息很遥远，提示中短期交易机会》 

2015-11-28 《金螳螂-推出员工持股计划，彰显公司信心》 

2015-10-30 《金螳螂-业绩符合预期，关注现金流变化》 

2015-10-09 《金螳螂-不“中国电建“全资子公司合资成立建筑装饰公司点评》 

2015-09-18 《金螳螂-“家装+互联网”系列与题之一：强者恒强，寒冬里的一缕阳光》 
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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 
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