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[Table_Title] 

金螳螂：账款催收促现金流

好转，家装促毛利结构改善 
[Table_Summary] 金螳螂(002081.CH/人民币 12.18, 未有评级)公布 2017年年报与 2018年一

季报。2017年营收 209.96亿元，同增 7.12%；归母净利润 19.18亿元，同

增 13.97%；EPS0.73，同增 14.06%。公司 10送 0派 1.5。一季度营收 50.66

亿元，同增 16.51%；归母净利润 5.53亿元，同增 15.66%；EPS0.21，同

增 16.67%。 

 

点评 

 营收增长是盈利增长主要原因，期间费用影响公司净利率：公司 2017年

净利润增长 13.97%，其中营收增长贡献率为 50.97%；2018年一季度净利

润增长 15.66%，其中营收增长贡献了 105.43%。公司综合毛利率稳定增

长，2017年与 2018年 Q1分别同增 0.25与 0.28pct。销售费用与管理费用

增长较快，压低公司净利率：2017年与 2018年 Q1销售费用率分别增长

0.84与 0.76pct，管理费用率分别增长 0.85与 1.05pct，主要原因是门店扩

张与装修，人员配备等增加公司销售费用和管理费用。由于部分应收账

款坏账催收情况较好，公司资产减值损失情况有所改善，增厚公司利润。 

 经营性现金流改善，坏账催收优化公司资产结构：2017年公司经营性现

金流入 17.77亿元，同比改善 6.76亿元；2018年一季度流出 10.74亿元，

同比恶化 7.41亿元。由于公司加大应收账款及部分坏账催收力度，经营

现金流有明显好转，公司资产结构也得到明显改善。受公司家装门店全

国加速布局影响，公司 2017年度支付职工薪酬提升 3.85亿元，同时由于

门店增多 2018年一季度项目开工进一步增长，经营性现金流流出同比增

加。 

 公司订单收入比高位运行，未来一年收入有较高保障：公司 2017年新签

订单 317亿元，其中公装、家装、设计分别为 263亿元、35亿元、119亿

元，订单收入比分别为 1.64、1.84、1.2。2018年一季度公司新签订单 82

亿元，其中家装业务新签订单 34亿元，同比增长 55.38%。在家装门店全

国铺展的条件下，预计金螳螂家 2018年全国新开门店 80家，新签订单

可达 70亿元，收入达到 30-40亿元，带动家装业务板块高速增长。2018

年一季度公司整体订单收入比为 1.62，累计未完工订单为 457.8亿元。按

照装修项目 10个月的周期，未来一年公司收入有较高保障。 

 公装业务有较强筛选能力，家装业务有助于改善整体毛利率：目前公司

公装业务体量较大，行业领先，单一客户依存度较低，有足够能力充分

筛选优质项目。家装业务毛利较高，公司要求成本控制 70%以内，相比

公装业务有较高毛利率。随着家装业务快速增长，公司整体毛利率有望

迎来结构性改善。  

 EPC业务逐步增多，公司设计业务有望充分释放： 公司承接 EPC项目逐

渐增多。公司内部有强大的设计团队，自 EPC项目逐渐增加的条件下，

公司设计有望充分受益于 EPC业务一站式服务的模式，成为公司业绩的

又一增长点。 

 风险提示：品质控制不佳，门店业绩不及预期   
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图表 1. 业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 

一、营业总收入 4,347.9  5,149.8  6,233.7  5,265.0  5,065.9  

二、营业总成本 3,842.2  4,683.8  5,622.8  4,691.3  4,477.3  

其中：营业成本 3,663.5  4,252.5  5,202.6  4,349.9  4,254.3  

    营业税金及附加 22.4  14.4  20.8  25.4  26.1  

    销售费用 96.7  129.6  128.0  153.6  151.0  

    管理费用 126.5  171.6  168.2  222.2  200.6  

    财务费用 37.5  27.8  28.6  34.3  36.1  

    资产减值损失 (104.3) 88.1  74.6  (94.2) (190.9) 

三、其他经营收益      

    公允价值变动收益      

    投资收益 48.6  45.5  38.6  40.1  38.5  

四、营业利润 554.2  513.0  651.3  616.6  630.1  

加：营业外收入 2.0  2.1  3.6  (7.7) 0.0  

减：营业外支出 0.2  0.1  0.0  0.0  0.0  

五、利润总额 556.0  515.1  654.9  608.9  630.1  

减：所得税 86.7  85.2  101.7  134.7  96.2  

六、净利润 469.3  429.9  553.3  474.2  533.9  

减：少数股东损益 (9.0) 11.6  12.6  (7.2) (19.3) 

七、归属母公司净利润 478.3  418.2  540.6  481.4  553.2  

EPS 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

主要比率(%)      

毛利率 15.7  17.4  16.5  17.4  16.0  

主营税金率 0.5  0.3  0.3  0.5  0.5  

销售费率 2.2  2.5  2.1  2.9  3.0  

管理费率 2.9  3.3  2.7  4.2  4.0  

营业利润率 12.7  10.0  10.4  11.7  12.4  

实际税率 15.6  16.5  15.5  22.1  15.3  

净利率 10.8  8.3  8.9  9.0  10.5  

YoY(%)      

收入增长率 3.9  4.7  7.8  11.6  16.5  

营业利润增长率 (1.4) 3.2  17.9  69.9  13.7  

净利润增长率 0.0  2.1  17.1  42.5  13.8  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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