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 综合性专业化装饰领军企业，装饰行业的绝对龙头： 

金螳螂成立于 1993 年，作为最早上市的建筑装饰公司，历经多年发展

已成为公共与家庭装饰产业的领导者，连续 14 年蝉联“中国建筑装饰行业百

强” 第 1 名， 累计荣获 91 项“鲁班奖”，320 项“全国建筑工程装饰奖”等多

项荣誉，2017 年公司以营收 209.96 亿元领跑全行业。 

 本轮基建投资将带动公装市场回暖，设计订单作为先行指标已有预兆： 

2018 年 7 月以来，《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意

见有关事项的通知》、《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》相

继落地，国常会及中央政治局会议等一系列事件不断出台相关政策，释放基

建托底经济信号，政府加大基建投资预期强烈，公装行业作为基建后周期，

后续将大幅受益本轮基建投资，未来发展空间广阔。同时，公装设计新签订

单情况是行业未来景气情况的先行指标，行业上市公司今年二季度新签设计

订单同比加速落地，也预兆着公装行业近期呈现出复苏迹象。 

 行情复盘：2008 年启动“四万亿”计划，之后金螳螂涨幅巨大： 

2008 年为应对国际金融危机全面爆发带来的国内经济硬着陆风险，11

月 5 日国务院常务会议推出了投资额约 4 万亿的扩大内需、促进经济平稳较

快增长的十项措施。受此政策利好催化，基建板块经历了一轮从 2008 年 11

月至 2009 年 7 月底的上涨行情。公装作为基建后周期，加大基建投资也将

带来公装行业的景气高涨，受此影响，2009 年 9 月起，金螳螂作为当时公装

行业唯一上市公司，股价开启上涨行情，到 2011 年 1 月初达到整轮行情高

点，涨幅约 555%。 

 财务预测与估值： 

预计公司 2018-2020 年实现归母净利 22.11/25.39/28.86 亿元，同比增长

15.2%/14.9%/13.7%，对应 EPS 为 0.84/0.96/1.09 元。当前股价对应 2018-2020

年 PE 为 9.1/7.9/7.0 倍。公司作为公装行业绝对龙头，在品牌、业务及运营

方面竞争优势显著，在加大基建投资带动的公装复苏背景之下，业绩具备高

增长预期，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：固定资产投资下行，房地产销售不及预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 19601 20,996 23,027 24,594 26,292 

增长率(%) 5.1 7.1 9.7 6.8 6.9 

净利润(百万元) 1683.4 1,919 2,211 2,539 2,886 

增长率(%) 5.1 14.0 15.2 14.9 13.7 

毛利率(%) 16.5 16.8 18.1 19.0 19.8 

净利率(%) 8.6 9.1 9.6 10.3 11.0 

ROE(%) 16.9 16.7 17.3 17.8 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.64 0.73 0.84 0.96 1.09 

P/E(倍) 11.92 10.5 9.1 7.9 7.0 

P/B(倍) 2.01 1.7 1.6 1.4 1.3  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.10 

收盘价(元)： 10.29 

一年最低/最高(元)： 9.22/16.94 

总股本(亿股)： 26.43 

总市值(亿元)： 272.0 

流通股本(亿股)： 25.59 

流通市值(亿元)： 263.35 

近 3 月换手率： 31.92% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 5.85 -6.7 3.08 

绝对 4.04 -19.24 -5.29 
 

相关报告   
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1、 金螳螂： 综合性专业化装饰领军企业 

1.1、 装饰行业绝对龙头，地位稳固 

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司为一家综合性专业化装饰集团，股票简称：

金螳螂，股票代码：002081。公司主营业务包括公共建筑装饰和住宅装饰等，涵盖

酒店装饰、商业建筑装饰，交通运输基础设施装饰、文体会展建筑装饰、住宅装饰

等多种业务形态。公司是建筑装饰企业中资质级别最高、资质种类最多的企业之一，

拥有《建筑装修装饰工程专业承包一级》、《建筑装饰工程设计专项甲级》、《建筑工

程施工总承包叁级》等资质证书，具备承接各类建筑装饰工程的资格和能力。在行

业地位方面，公司作为最早上市的建筑装饰公司，已连续 14 年蝉联“中国建筑装饰

行业百强” 第 1 名， 累计荣获 91 项“鲁班奖”，320 项“全国建筑工程装饰奖”等多

项荣誉，2017 年公司以营收 209.96 亿元领跑全行业。 

 

图1： 2017 年度装修装饰公司营业收入排序 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

公司注册于 1993 年，历经多年发展已成为公共与家庭装饰产业的领导者。公

司 1999 年获首个鲁班奖，2012 年收购 HBA，2014 年与家长 E 站合作进军互联网

家装市场，2015 年成立金螳螂〃家。 

 

1.2、 业绩增长稳健，全国性布局成效卓著 

近年公司整体业绩稳中有升，2017 年全年实现营收 209.96 亿元，同比增长

7.12%；实现归母净利润 19.18 亿元，同比增长 13.97%。2018 年第一季度公司实现

营收 50.65 亿元，同比增长 16.51%；实现归母净利润 5.53 亿元，同比增长 15.66%。

公司着力提高项目管理效率和质量，加大业务开拓力度，未来业绩将继续维持稳定

增长。 
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图2： 公司近年单季度营业收入及增速  图3： 公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所  资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

公司装饰业务营业收入迅猛增长，2017 年度营收占比达到了 76.51%。其他业

务目前占比较小：互联网家装占比 9.13%，设计占比 7.63%，幕墙占比 5.98%，金

融服务占比 0.42%，家具占比 0.13%，其他业务占比 0.21%。另外，2011 年以前公

司在江苏省内与省外的营业收入虽连年增长，但在占比上两者并未出现明显差距。

从 2011 年开始，公司加大对省外业务的拓展，从而提高了省外营业收入份额，经

过多年经营，已然在全国范围内形成了良好的品牌效应。2017 年度公司省内业务

占比 26.87%，省外业务占比 73.13%，省外业务成为主力。 

图4： 公司近年分业务营业收入及变化  图5： 公司近年分地区营业收入及变化 

 

 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所  资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

公司 2017 年全年新签订单 316.75 亿元，同比增长 37.51%；2018 年第二季度

新签订单 97.19 亿元，同比增长 21.18%。其中公装业务新签订单数量下滑，一季度

出现-0.37%的负增长，二季度同比增长仅为 3.75%，与之相比，住宅和设计业务新

签订单均呈现较大幅度上升，二季度分别达到 67.53%与 51.92%。毛利率较高的住

宅和设计业务订单增长，有助于改善公司未来整体毛利率。 

表1： 公司新签订单情况（亿元） 

项目 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 yoy 2018Q1 yoy 2018Q2 yoy 

单季度新签订单金额 56.04  70.80  80.20  82.27  83.48  48.97% 82.07  15.92% 97.19  21.18% 

公装 32.29  43.73  57.32  53.14  44.89  39.02% 43.57  -0.37% 59.47  3.75% 

住宅 19.60  21.83  18.97  23.86  34.01  73.52% 33.92  55.38% 31.78  67.53% 

设计 4.15  5.24  3.91  5.27  4.58  10.36% 4.58  -12.60% 5.94  51.92% 

单季度中标未签订单金

额 
16.23  22.09  26.14  32.69  32.35  99.32% 35.04  58.62% 43.48  66.34% 
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公装 12.08  17.08  24.29  23.10  20.48  69.54% 27.39  60.36% 28.47  17.21% 

住宅 4.15  5.01  1.83  9.57  11.80  184.34% 7.63  52.30% 15.00  719.67% 

设计 -- -- 0.02  0.02  0.07  -- 0.02  -- 0.01  -- 

截至报告期末累计已签

约未完工订单金额 
362.95  416.78  460.39  475.82  473.13  30.36% 457.84  9.85% 506.22  9.95% 

公装 246.97  274.88  300.08  305.30  298.09  20.70% 288.46  4.94% 317.83  5.92% 

住宅 94.03  118.39  134.43  142.15  146.34  55.63% 140.15  18.38% 155.56  15.72% 

设计 21.95  23.51  25.88  30.37  28.70  30.75% 29.23  24.33% 32.83  26.85% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2、 行业分析：作为基建后周期的公装市场广阔 

2.1、 本轮基建投资将带动公装市场的回暖 

2008 年为应对国际金融危机全面爆发带来的国内经济硬着陆风险，11 月 5 日

国务院常务会议推出了投资额约 4 万亿的扩大内需、促进经济平稳较快增长的十项

措施。受此政策利好催化，基建板块迎来一轮上涨行情。当时基建央企上市公司仅

中国铁建与中国中铁两家，两家公司均经历了一轮延续到 2009 年 7 月底的股价上

涨行情。公装作为基建后周期，股价反应有一定的时滞性。金螳螂是当时唯一上市

的装修公司，此轮行情启动于 2009 年 9 月初，止于 2011 年 1 月初，涨幅约 555%。 

图6：  “四万亿”行情金螳螂股价表现复盘 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

复盘“四万亿”行情之后，我们认为此轮信用周期宽松带动基建投资也将带动

公装市场再度回暖。2018 年 7 月以来随着央行或窗口指导银行增配低等级信用债、

银保监会座谈会指出加大信贷投放力度、资管新规细则落地等，信用宽松信号逐步

释放。尤其是 7 月 23 日的国常会提出积极的财政政策要更加积极，未来基建相关

行业将受益，基建投资增速可能触底反弹。随后 7 月 31 日的中央政治局会议指出，

财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用，货币供给要保持流动性合理充

裕，强调要做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期工作，同时提

出加大基础设施领域补短板的力度。下半年基建投资将成为经济托底的重要抓手。

此轮政策利好带来信用边际宽松，建筑行业基本面迎来融资环境和投资预期的双重

改善。公装行业作为基建后周期，后续将大幅受益本轮基建投资，未来发展空间广

阔。 
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2.2、 公装行业呈现结构性回暖 

2016 年公装行业总产值达到 1.88 万亿元，同比增长 8.05%。公装主要是指对

办公建筑、商业建筑、旅游建筑、教科文体卫建筑及交通运输类建筑等的装修装饰

与改造活动，因此大致可以分为酒店、市政基建、办公楼及商业中心三个子行业，

由于各个子行业的驱动力不同，从而导致公装行业整体的周期性并不明显。 

图7： 公装业总产值及同比增速（2010-2017 年） 

 

资料来源：中商产业研究院，新时代证券研究所 

公装设计作为施工的前导，新签设计订单情况是行业未来景气情况的先行指标。

我们选取了行业份额前十的主营业务为公装的上市公司，统计其 2018 年第一季度

和第二季度新签设计订单的增长情况。2018 年第一季度设计订单增速达到 50%以

上的公司有广田集团、中装建设和亚泰国际，优于 2017 年整体情况。第二季度设

计订单再创新高，增速达到 50%以上的公司有金螳螂、广田集团、奇信股份、瑞和

股份和亚泰国际，各家公司设计订单同比实现高增长，环比亦增长显著。春江水暖

鸭先知，业内公司设计订单的大量签署为公装行业的复苏指明了一些迹象。 

表2： 建筑装饰公司 2018 年以来新签设计订单情况 

 新签设计订单金额（万元） yoy 

公司名称 2018Q1 2018Q2 2018Q1 2018Q2 

金螳螂 45800 59400 -12.60% 51.92% 

广田集团 9200 17400 58.62% 138.36% 

亚厦股份 3200 4700 -8.57% 2.17% 

宝鹰股份 3922.7 2989.02 -- -1.68% 

奇信股份 871.15 2647.84 -9.19% 78.12% 

洪涛股份 1506.13 2508.03 2.04% -16.76% 

中装建设 4131.71 3040.71 125.12% 14.42% 

瑞和股份 1248.41 4806.68 -57.32% 78.12% 

建艺集团 1074.57 1557.23 -7.18% 34.91% 

亚泰国际 17905.89 31442.9 138.13% 177.73% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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新经济形势与新消费理念助推酒店业发展，酒店装修市场前景广阔。近年来，

消费升级使得旅游人数大增，同时叠加国内大型会议活动增多，酒店业蓬勃发展。

在经历过 2014 年的高速增长期后，近三年国内中高端酒店市场发展渐趋合理。近

三年新开业中高端酒店近 500 家，新增供给以品牌酒店为主。 

2017 年全年国内新开业星级酒店 161 家，带来较大的初次装修需求。同时酒

店重新装修周期同样为 6-8 年，加上中高端化发展趋势，从而导致已开业酒店的存

量市场上也蕴含着较大的重新装修需求。 

大众旅游经济的发展与差旅市场的变化，使得国内外酒店集团纷纷发力中档酒

店市场。未来国内供需预计将以中档为主，并逐渐向度假及精品市场延伸。2018

年第二季度，国内新开业中高端酒店数量 69 家，其中国际酒店集团管理数达到 40

家，包括万豪、雅高和希尔顿等国际酒店集团。各大国际酒店集团用亮眼的数据表

现，诠释了当前国内中高端酒店市场的火热行情。 

图8： 新开星级酒店数量（2010-2017 年）  图9： 各星级酒店占比（2000-2016 年） 

 

 

 

资料来源：迈点网，新时代证券研究所  资料来源：国家旅游局，新时代证券研究所 

民生工程是近几年投资的重点，在医疗、教育、交通运输等领域投资的合力推

动下，公装市场空间有望进一步扩大。据国家统计局资料显示，2016 年医院固定

资产投资完成额达 3617 亿元，体育场馆和图书馆固定资产投资完成额也分别到达

603 亿元、180 亿元。与此同时，国家发改委发布的《中长期铁路网规划》显示，

到 2020 年全国铁路网规模达到 15 万公里，其中高铁 3 万公里；到 2025 年铁路网

规模达到 17.5 万公里，高铁达到 3.8 万公里左右，车站作为必要的配套设施也将成

为投资规划的一部分。同样未来几年民用运输机场建设也将迎来高峰期，“十三五

规划”明确指出 2016-2020 年新增民用机场 53 个。 

图10： 文体卫相关固定资产投资完成额（2005-2016 年）  图11： 火车站机场固定资产投资完成额（2005-2016 年） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 
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办公写字楼新增面积不减，旧楼重装需求叠加，办公写字楼装修装饰增量与存

量市场共繁荣。随着经济持续增长，办公写字楼新增面积不断增加，根据国家统计

局数据，2017 年办公楼竣工面积达 4006 万平方米，为建筑装饰业带来可观的增量

市场。同时据中国建筑装饰协会统计显示，办公写字楼装修周期一般为 6-8 年，以

北上广深甲级写字楼为例，2012 年之前完工的写字楼都具有较高重新装修的可能

性，对应面积达 1759 万平方米。 

图12： 办公写字楼竣工面积及同比增速（2010-2017 年）  图13： 北上广深甲级写字楼面积及新增面积 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：戴德梁行，新时代证券研究所 

2.3、 行业集中度提升，竞争格局稳定 

目前装饰市场趋于成熟、产品服务同质化严重，导致现有建筑装饰企业竞争较

为激烈。根据中国建筑装饰行业协会数据，2011-2016 年，全行业企业总数大约由

14.5 万家减少至 13.2 万家，年均降幅达 1.9%，退出市场的主要是在库存严重、去

库存前景不佳的三、四线城市以散户住宅装修装饰的小微企业，有资质的并已换新

资质证书的企业退出市场的极少。 

与此同时，随着全行业企业总数量的逐年递减，企业平均产值逐年抬升，由

2011 年的 1650 万元增加至 2016 年的 2770 万元，年均复合增长率达到 10.9%。截

止 2016 年底，行业年产值超过 10 亿元的企业数量超过 200 家，年产值超过 50 亿

元的企业数量超过 40 家，年产值超过百亿元的企业已达到 3 家。 

图14： 建筑装饰行业企业数量（2011-2016 年）  图15： 建筑装饰行业企业平均产值（2011-2016 年） 

 

 

 

资料来源：中国建筑装饰业协会，新时代证券研究所  资料来源：中国建筑装饰业协会，新时代证券研究所 

我们认为，未来装饰行业市场份额将加快向龙头公司集聚，原因如下：首先，

在产品服务同质化严重的竞争环境下，龙头公司比小企业在管理与成本控制方面更

具优势；其二，在家装消费升级的大背景下，消费者更青睐注重产品创新与质量把
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控的龙头公司；其三，随着反腐常态化，行业越来越透明和规范，一些资质不全、

靠不正当竞争的小企业将失去竞争力；最后，大型地产企业都会与固定的龙头装修

企业结为合作伙伴，随着装修产业上游地产企业的集中度提升，必将提高龙头装修

企业的市场份额，促进装饰行业集中度的提升。 

3、 公司竞争优势分析：品牌、主业、运营多管齐下 

3.1、 连续十四年装饰百强第一名，品牌优势显著 

公司成立 25 年以来，一直注重产品质量和客户服务，凭借在行业内的多年积

累，形成了强大的品牌优势。公司至今，已连续 14 年蝉联中国建筑装饰行业百强

第 1 名，累计荣获鲁班奖 95 项（股份公司 91 项），全国建筑工程装饰奖 320 项

等诸多荣誉。公司承建的建筑装饰工程包含各大星级酒店、公共场馆、办公空间、

住宅精装等；诸多案例成为国内标志性工程， 其中 2018 年青岛上合峰会会场、北

京鸟巢、国家大剧院、苏州博物馆、南京牛首山佛顶宫、常州九州喜来登酒店、中

国石油大厦等作品受到了业内高度评价。 

图16： 2018 年青岛上合峰会会场  图17： 南京牛首山佛顶宫 

 

 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所  资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

同时，公司始终贯彻设计标准化、生产工厂化、施工装配化、装修一体化、管

理信息化、应用智能化的“五化”原则，在供应链整合、新技术研发、管理体系等

方面成果显著，公司成为“ENR 工程设计企业 60 强”，亚太设计中心颁发的“年

度杰出设计机构”，也被中华人民共和国住房和城乡建设部办公厅认定为首批国家

“装配式建筑产业基地”之一等。 

3.2、 立足公装主业，推进多维发展 

公司是公装领域的绝对龙头企业，自上市以来公司的装饰业务收入占比约 80%

以上。同时，公司一直坚持不断地推进多维发展模式： 

在业务方面，依靠其强大的公装装修优势，拓展家装消费领域，运用自主研发

的趣加 BIM、趣加 VR 及云设计软件实现家装的直接体验模式，缩短了长久以来传

统家装设计报价周期长久等问题。 

在营销网点上，公司积极拓展国内消费市场，网点已遍布除台湾以外的所有省

会城市及部分地级市。积极推进“走出去”战略，伴随国家“一带一路”的倡议，

已经成功地在新加坡、美国、香港、俄罗斯、迪拜、北马里亚纳群岛、柬埔寨、越
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南、斯里兰卡等境外国家和地区开设子公司，并完成了柬埔寨（金边）钻石云庭、

老挝万象亚欧峰会官邸别墅、巴哈马大型海岛度假村、阿联酋迪拜总督酒店、澳门

巴黎人酒店、塞班加拉班娱乐度假村、阿尔比亚 Ranches 高尔夫酒店项目等多项海

外工程。 

图18： 2008 年-2017 年公司各业务营收 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图19： 趣加云设计平台优势 

 

资料来源：金螳螂〃家网站，新时代证券研究所 

3.3、 携手国际顶级酒店设计公司，巩固装饰设计领先优势 

2013 年 1 月 11 日，公司与美国 HBA International（以下简称“HBA”）在人民

大会堂北京厅举行战略合作签约仪式，以 7500 万美元的价格收购了 HBA70%的股

份，这是中国建筑装饰行业首次跨国收购。 

HBA 由Howard Hirsch于 1964年创立，是享誉世界的国际顶级酒店设计公司。
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公司总部位于洛杉矶，在全球范围内共设立 27 个国际办事处遍布全球 4 大洲。截

至 2018 年 7 月，公司共有设计师超过 1700 人。 

图20： HBA 全球办公室分布情况 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

多年来，HBA 在酒店设计类世界排名第一，设计囊括世界级酒店及度假村、

精品酒店、水疗中心、赌场、邮轮及私人住宅等，遍及 80 个国家或地区，共完成

超过 1500 个国内国际著名酒店项目，获得 200 多个世界设计大奖，其中 25 个为“全

球酒店设计最高荣誉”之称的金钥匙奖。HBA 在白金及超白金奢华酒店以及度假

村等室内设计领域在全球独占鳌头，与凯悦、四季、万豪、雅高、洲际、喜达屋、

希尔顿、凯宾斯基、香格里拉等国际著名酒店管理集团均保持长期良好合作关系。

其提供室内设计的城市地标性酒店诸多，如，美国加州比华利半岛酒店、新加坡丽

思卡尔顿酒店、塞舌尔四季酒店、上海费尔蒙特和平饭店等。 

图21： 比华利山半岛酒店  图22： 上海费尔蒙特和平饭店 
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公司目前拥有行业内规模最大的设计师团队，与 HBA 的合作使得公司构建起

国际化的平台，中西文化在室内设计上的融合，进一步提升和巩固了公司的设计领

先优势。公司多次受邀参加国际设计邀请赛、并且收获多个国际大奖，例如：亚太

设计中心 2014 年最佳酒店设计机构奖、2015 年加拿大“GRANDSPRIX DU 

DESIGN/2015 特别大奖”（北美著名室内设计奖）、2015 年法国“双面神”创新设

计大奖（欧洲三大设计奖之一）、亚太设计中心 2016 年杰出设计机构奖、2016 年、

2017 年艾鼎国际设计大奖等。 

表3： 2013 年以来金螳螂受邀参加的国际邀请赛及获奖 

 国际邀请赛或获奖 参赛作品 

2017 

亚太室内设计精英邀请赛 

安徽大别山御香温泉、山西信达金融中心、嘉兴文化传媒广

场嘉兴书城、上海宝丽嘉私人会所、金螳螂商学院、重庆铜

梁东宏时代广场商业、青浦区 54-01、55-02 地块东渡悦来城

主体商业室内精装修项目、盐城高新科技广场、中海独墅岛

别墅、环太湖美术馆、金凯瑞大厦 2#楼住宅样板房及公区

AB 户型、上海联影医疗科技有限公司、苏州都喜酒店 

澳门金莲花杯国际设计大

师邀请赛 

安徽大别山御香温泉、青岛中国院子、武汉风塔办公楼、盐

城航空大 

中国国际空间设计大赛 

金螳螂商学院、上海某银行总行办公楼、南京扬子科创中心、

上海中心大厦 B2 层公共大街、广西 GIG 万丽酒店、东丽湖

起步区众创大厦、苏州玉屏客舍会议中心酒店、巫山 FM 广

场 

艾鼎国际设计大奖 上海中心大厦裙房及 B2 公共大街设计、金螳螂商学院 

2016 

亚太设计中心 2016 年杰出

设计机构奖 
 

亚太室内设计精英邀请赛 
上海航空器适航审定中心、大连优山美地温泉酒店、贵阳花

果园双子塔、桂花山大酒店、敦煌文化论坛国际会议中心 

澳门金莲花杯国际设计大

师邀请赛 

贵阳花果园双子塔酒店、上海中心大厦裙房公共空间、上海

古北御庭酒店、南京丰盛雨花客厅商业中心 

艾鼎国际设计大奖 
上海万和昊美艺术酒店、南京扬子科创中心、天津国际金融

中心、上海古北御庭酒店 

2015 

法国双面神设计大奖赛 

吴江博众办公楼、常州中国智慧旅游办公楼室内设计、敦煌

会议中心精品酒店室内设计、CHANCE 餐厅、青岛东方影都

大剧院、长沙大王山度假酒店 

加拿大 GRANDSPRIX DU 

DESIGN/2015 特别大奖 
西安高新 9 号、重庆拓新会所 

亚太室内设计精英邀请赛 

北上海大酒店、景德镇中国陶瓷博物馆公共空间、黄山太平

湖阿尔卡迪亚酒店、沐青汤泉天津分店室内设计、南京悠舍

酒店 

金艺奖亚太酒店设计大赛 安宁温泉国际会议中心 

澳门金莲花杯国际设计大

师邀请赛 
平安金融大厦 

2014 
亚太设计中心 2014 年最佳

酒店设计机构奖 
 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

资料来源：HBA 官网，新时代证券研究所  资料来源：上海和平饭店官网，新时代证券研究所 
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3.4、 加强管理体系建设，保持低额度管理费用开销 

众所周知，建筑装修装饰行业具有施工项目分布地域广、管理跨度大、管理模

式复制难等难点。公司立足自身优势，制定出一系列的管理体系解决行业管理难题。 

在人才管理上，为进一步提高团队专业化、职业化水平，公司对各条线骨干开

展重点培养，根据职业类型、级别的不同，设臵出了与之相对应的行为标准及培训

课程。公司利用大师工作室、专业化事业部、设计大院等五个作战单位发挥组织能

效，打造专业核心竞争力，提升设计水平和团队服务意识。公司还积极发展“千百

十”人才梯队建设，旨在提升相关人员能力的同时发现具有更高素质的人才。针对

管理干部开展《以客户为中心的经营管理体系》、《卓有成效的管理者》等系列培训，

累计组织线下培训人次达 1.3 万，在线学习人次达 5.3 万。 

图23： 金螳螂“三标一体化”的认证标准 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

在施工管理上，公司严格遵守 IS09001:2000 质量管理体系、IS014001 环境管

理体系和 OHSAS18001 职业健康安全管理体系“三标一体化”的认证标准，优化

升级原"50/80 质量管理体系"，修订为"20/80 管理体系"。这一举措，提升了项目品

质管理，进一步优化了各部门及施工过程管理的工作模块与思路，从而实现了提前

预警、过程控制、降低风险的管理目标。公司还制定了《金螳螂施工项目安全技术

标准》，保障施工安全健康的运行。 

图24： 金螳螂装饰项目管理指挥中心 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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在信息化管理上，公司累计投入 2000 多万，历经 7 年，研发出适合建筑装修

装饰行业的 ERP 系统，这项系统已经获得国家版权局授予的多项软件著作权。在

项目管理指挥中心，系统主要由项目数据动态、业绩指标完成情况和企业运营健康

指标三大板块组成，配合公司自主研发的 BI 管理驾驶舱，实时抓取系统内的各种

数据，可为公司管理层提供信息决策的坚实保障。 

管理体系优化建设大大降低了管理费用的开销，公司的管理费用率（=管理费

用/营业总收入（TTM））在上市的 21 个装饰工程公司中常年处于中低水平，

2015/2016/2017 年分别为 2.40%/2.43%/3.28%，凸显出公司先进高效的管理体系。 

图25： 装饰行业上市公司管理费率情况（2015-2017 年） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4、 盈利预测与估值 

公司主营业务按照产品可细分为装饰、互联网家装、设计、幕墙、金融服务、

家具及其他，通过对每项业务的营收增速及毛利率变化情况进行合理预测，可以得

到公司最终的盈利预测与估值。公司的装饰、互联网家装、设计这三项合计营收占

比达 90%以上，下面对这三项的盈利预测进行详细说明： 

装饰板块： 

假设：1）公司作为公装行业绝对龙头，业务发展已进入稳定期，2018-2020

年营业收入年增速为2.5%/2.5%/2.5%；2）公装作为成熟行业，毛利率将稳定在14.2%

左右。 

据此估计公司装饰业务 2018-2020 年营业收入约为 164.65/168.77/172.99 亿元，

对应毛利为 23.38/23.96/24.56 亿元。 

表4： 公司装饰业务营业收入预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15913 16063 16465 16877 17299 

YOY 2.92% 0.95% 2.50% 2.50% 2.50% 

毛利 2395 2272 2338 2396 2456 

毛利率 15.05% 14.15% 14.20% 14.20% 14.20% 

资料来源：新时代证券研究所 
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互联网家装板块： 

假设：1）公司家装业务近年以来急剧扩张，预计未来将保持较高增速，

2018-2020 年营业收入年增速为 60%/20%/20%；2）毛利率将稳定在 30.5%左右。 

据此估计公司互联网家装业务 2018-2020 年营业收入约为 30.66/36.80/44.16 亿

元，对应毛利为 9.35/11.22/13.47 亿元。 

表5： 公司互联网家装业务营业收入预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 599 1917 3066 3680 4416 

YOY 2118.84% 219.79% 60.00% 20.00% 20.00% 

毛利 283 585 935 1122 1347 

毛利率 47.30% 30.54% 30.50% 30.50% 30.50% 

资料来源：新时代证券研究所 

设计板块： 

假设：1）公司设计业务实力强劲，2018-2020年营业收入年增速为20%/18%/16%；

2）毛利率将稳定在 28%左右。 

据此估计公司设计业务 2018-2020 年营业收入约为 19.22/22.68/26.30 亿元，对

应毛利为 5.38/6.35/7.37 亿元。 

表6： 公司设计业务营业收入预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1340 1601 1922 2268 2630 

YOY -4.59% 19.55% 20.00% 18.00% 16.00% 

毛利 380 449 538 635 737 

毛利率 28.40% 28.06% 28.00% 28.00% 28.00% 

资料来源：新时代证券研究所 

根据我们的盈利预测，公司 2018-2020 年实现营业收入 230.27/245.94/262.92

亿元，同比增长 9.7%/6.8%/6.9%；实现归母净利 22.11/25.39/28.86 亿元，同比增长

15.2%/14.9%/13.7%，对应 EPS 为 0.84/0.96/1.09 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE

为 9.1/7.9/7.0 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

5、 风险提示 

固定资产投资下行，房地产销售不及预期等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 22069 24183 26680 29165 31911 
 

营业收入 19601 20996 23027 24594 26292 

  现金 1873 2677 3145 4033 5049 
 

营业成本 16358 17468 18855 19916 21082 

  应收账款 17849 18024 19768 21113 22570 
 

营业税金及附加 216 83 91 97 104 

  其他应收款 307 281 309 330 352 
 

营业费用 310 508 557 595 636 

  预付账款 175 239 215 227 240 
 

管理费用 475 688 755 806 862 

  存货 195 195 210 222 235 
 

财务费用 65 128 51 51 49 

  其他流动资产 1670 2766 3034 3240 3464 
 

资产减值损失 388 -36 230 250 270 

非流动资产 4753 4001 3866 3753 3664 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 1 12 12 12 12 
 

投资净收益 187 173 180 190 200 

  固定资产 1004 967 898 825 770 
 

营业利润 1975 2335 2671 3069 3489 

  无形资产 91 122 110 99 89 
 

营业外收入 24 0 20 22 24 

  其他非流动资产 3657 2900 2847 2817 2793 
 

营业外支出 2 0 0 0 0 

资产总计 26823 28184 30546 32917 35574 
 

利润总额 1997 2335 2690 3091 3513 

流动负债 16666 16023 17076 17947 18898 
 

所得税 302 408 470 540 614 

  短期借款 1160 1182 1200 1250 1300 
 

净利润 1696 1927 2220 2550 2899 

  应付账款 11698 11676 12603 13312 14091 
 

少数股东损益 12 8 9 11 12 

  其他流动负债 3808 3165 3273 3384 3507 
 

归属母公司净利润 1683 1919 2211 2539 2886 

非流动负债 14 411 413 413 413 
 

EBITDA 2116 2532 3023 3393 3787 

  长期借款 10 409 409 409 409 
 

EPS（元） 0.64 0.73 0.84 0.96 1.09 

  其他非流动负债 4 2 4 4 4 
       

负债合计 16681 16434 17489 18360 19312 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 173 276 286 296 309 
 

成长能力 
     

  股本 2643 2643 2643 2643 2643 
 

营业收入(%) 5.1 7.1 9.7 6.8 6.9 

  资本公积 159 160 160 160 160 
 

营业利润(%) 4.7 18.3 14.4 14.9 13.7 

  留存收益 7167 8671 9968 11458 13151 
 

归属于母公司净利润(%) 5.1 14.0 15.2 14.9 13.7 

归属母公司股东权益 9969 11474 12771 14261 15954 
 

获利能力      

负债和股东权益 26823 28184 30546 32917 35574 
 

毛利率(%) 16.5 16.8 18.1 19.0 19.8 

      
 

净利率(%) 8.6 9.1 9.6 10.3 11.0 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 16.9 16.7 17.3 17.8 18.1 

经营活动现金流 1101 1777 1394 1908 2168 
 

ROIC(%) 14.6 15.2 15.3 15.9 16.2 

  净利润 1683 1919 2211 2539 2886 
 

偿债能力      

  折旧摊销 76 68 301 273 249 
 

资产负债率(%) 62.2 58.3 57.3 55.8 54.3 

  财务费用 65 128 51 51 49 
 

净负债比率(%) 6.4 5.6 5.3 5.0 4.8 

  投资损失 -187 -173 -180 -190 -200 
 

流动比率 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 

  营运资金变动 -149 -1440 -995 -776 -828 
 

速动比率 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 

  其他经营现金流 -388 1275 5 11 12 
 

营运能力      

投资活动现金流 -49 59 -160 -160 -160 
 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

  资本支出 27 -39 -160 -160 -160 
 

应收账款周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

  长期投资 -588 1085 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.6 1.5 1.5 

  其他投资现金流 -611 1105 -320 -320 -320 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -407 -1005 -766 -860 -992 
 

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.73 0.84 0.96 1.09 

  短期借款 0 0 18 50 50 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.67 0.53 0.72 0.82 

  长期借款 503 -136 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.77 4.34 4.83 5.40 6.04 

  普通股增加 881 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 1 0 0 0 
 

P/E 11.92 10.46 9.08 7.90 6.95 

  其他筹资现金流 -1791 -870 -785 -910 -1042 
 

P/B 2.01 1.75 1.57 1.41 1.26 

现金净增加额 645 831 467 888 1016 
 

EV/EBITDA 17.10 14.3 12.0 10.7 9.6  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 11 年，地产行业从业 4 年，重庆建筑大学毕业。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问
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本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 
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