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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 26.43 

流通 A 股(亿股) 25.59 

52 周内股价区间(元) 9.37-16.56 

总市值(亿元) 252.70 

总资产(亿元) 275.18 

每股净资产(元) 4.57 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年中期报告。2018 年 H1 实现营业收入 109.04 亿元，同

比增长 14.81%，归母净利润 9.89 亿元，同比增长 10.27%，EPS 为 0.37 元。 

 公装主业稳健，互联网家装业务高增长：公司 Q1、Q2 营业收入分别为 50.7 亿

元、58.4 亿元，同比增长 16.5%和 13.4%，归母公司净利润 5.53 亿元、4.35

亿元，同比增长 15.7%和 4.1%。上半年公装增长稳健，营收 81.59 亿元，同比

增长 12.93%。互联网家装业务迎来高增长，营收 12.74 亿元，同比增长 73.98%。 

 毛利率平稳，期间费用率增加，经营现金流承压：2018H1 毛利率 16.4%，同

比微降 0.2 个百分点，净利率 9.1%，同比减少 0.3 个百分点，整体保持平稳。

2018H1 期间费用率为 7.0%，同比增加 0.8 个百分点，其中销售费用率 3.1%，

同比增加 0.7 个百分点，管理费用率 3.8%，同比增加 0.6 个百分点，销售和管

理费用率上升主要是因为公司规模扩大，家装业务加大拓展力度，营销费用和

人员工资增加；财务费用率 0.1%，同比减少 0.6 个百分点，主要因为理财和汇

兑收益增加，融资减少。2018H1 公司经营现金流净额为-6.4 亿元，同比大幅减

少 161.03%，主要是因为家装业务快速拓展，支付人员工资增加。 

 新签订单充沛，业绩增长有保障：公司 2018H1 新签订单金额 179.26 亿元，同

比增长 18.72%，其中公装业务订单 103.04 亿元，同比增长 1.97%，家装业务

订单 65.7 亿元，同比增长 61.03%，设计订单 10.52 亿元，同比增长 14.97%。

公司新签订单总量充沛，累计在手订单 549.7 亿元，是 2017 年收入的 2.5 倍，

为未来业绩提供充足保障。公司预告 1-9 月归母净利润增长 5%-25%，彰显出

公司对下半年业绩增长具有信心。 

 线上线下同发力，家装业务发展可期：公司家装业务进入增长期，营收与订单

均大幅增长，毛利率 30.4%，同比增加 3 个百分点，盈利能力不断增强。目前

公司在线下线上均深入布局。线下，公司完成了全国市场布局，开设 160 多家

直营门店；线上，公司入驻了天猫、京东等网络电商平台，自建了微信、官网、

APP 等线上营销渠道，加强前端获客，推出了家装云设计平台和趣加 VR，增

强消费者体验。公司家装布局已基本完善，中长期看，依托母公司规模和品牌

优势，家装业务将稳步增长，推动公司整体业绩增长。 

 盈利预测与评级：预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为

14.71%和 18.79%，参考可比公司估值，考虑到公司业绩保持稳健增长，给予

公司 18 年 15 倍 PE，对应目标价 12.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业下行风险，业务拓展不达预期风险，应收款及现金流风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 20996.41 23931.68 27523.11 31693.96 

增长率 7.12% 13.98% 15.01% 15.15% 

归属母公司净利润（百万元） 1918.50 2258.57 2704.63 3215.86 

增长率 13.97% 17.73% 19.75% 18.90% 

每股收益 EPS（元） 0.73 0.85 1.02 1.22 

净资产收益率 ROE 16.40% 16.65% 17.10% 17.39% 

PE 13 11 9 8 

PB 2.20 1.89 1.62 1.38 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：综合性专业化装饰龙头 

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司成立于 1993 年，是一家综合性专业化装饰集团，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，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”第一

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。 

公司股权结构：朱兴良为实控人。朱兴良通过控股金螳螂集团和金羽公司间接持有金螳

螂 48.72%的股份，其余股东持股均低于 3%，公司股权结构稳定。 

图 1：前十大股东股权占比（2018 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营结构：装饰施工为主，江苏省外业务占比逐年增大。公司主要业务为装饰施工

业务和设计业务。装饰施工业务一直占比 80%左右，是公司的主要收入来源，近年来设计业

务和技术服务业务占比逐渐增加。从地区收入看，公司起于江苏，公司已完成全国布局，省

外市场收入占比逐年提升，占据全年营收的 70%以上份额。 

图 2：装饰业务占公司营收的主要部分  图 3：公司营业收入江苏省内外占比  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司经营情况：公司自 2012 年以来，每年业绩保持稳健增长，其中 2015 年由于国内宏观

经济紧缩影响，公装市场景气度下降，收入略有下滑，随后恢复稳健增长。2018 年上半年

营收 109.0 亿元，同比增长 14.8%；归母净利润约为 19.2 亿元，同比增长 10.3%。 

图 4：2018H1 实现营业收入 109.0 亿元，同比增长 14.8%  图 5：2018H1 实现归母净利润 19.2 亿元，同比增长 10.3% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 2018 年中报：毛利率平稳，期间费用率增加，经营现金

流承压 

2018H1 毛利率 16.4%，同比微降 0.2 个百分点，净利率 9.1%，同比减少 0.3 个百分点，

整体保持平稳。2018H1 期间费用率为 7.0%，同比增加 0.8 个百分点，其中销售费用率 3.1%，

同比增加 0.7 个百分点，管理费用率 3.8%，同比增加 0.6 个百分点，销售和管理费用率上升

主要是因为公司规模扩大，家装业务加大拓展力度，营销费用和人员工资增加；财务费用率

0.1%，同比减少 0.6 个百分点，主要因为理财和汇兑收益增加，融资减少。2018H1 公司经

营现金流净额为-6.4 亿元，同比大幅减少 161.03%，主要是因为家装业务快速拓展，支付人

员工资增加。 

表 1：2018 年上半年毛利率微降，期间费用率提升 0.8 个百分点（单位：亿元） 

利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

营业收入 186.54  196.01  94.98  209.96  109.04  14.8% 

营业成本 153.32  163.58  79.16  174.68  91.15  15.1% 

毛利率 17.8% 16.5% 16.7% 16.8% 16.4% 减少 0.2 个百分点 

销售费用率 1.4% 1.6% 2.4% 2.42% 3.12% 增加 0.7 个百分点 

管理费用率 2.4% 2.4% 3.1% 3.3% 3.8% 增加 0.6 个百分点 

财务费用率 0.2% 0.3% 0.69% 0.61% 0.1% 减少 0.6 个百分点 

期间费用率 4.0% 4.3% 6.2% 6.3% 7.0% 增加 0.8 个百分点 

资产减值损失 3.56  3.88  -0.16  -0.36  -1.19  629.8% 

投资净收益 1.46  1.87  0.94  1.73  0.67  -28.5% 

营业利润 18.87  19.75  10.67  23.35  11.79  10.5% 

营业外净收入 0.09  0.23  0.04  0.00  0.02  -50.3% 

利润总额 18.96  19.97  10.71  23.35  11.81  10.2% 
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利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

所得税 2.90  3.02  1.72  4.08  1.86  8.2% 

归属母公司净利润 16.02  16.83  8.96  19.18  9.89  10.3% 

净利率 8.6% 8.7% 9.5% 9.2% 9.1% 减少 0.3 个百分点 

存货 1.07  1.95  2.14  1.95  1.94  -9.3% 

最新股本 26.43  26.43  26.43  26.43  26.43   

每股收益 0.61  0.64  0.34  0.73  0.37  10.3% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：2018Q2 期间费率环比下降，毛利率环比提升（单位：亿元） 

季度利润简表 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业收入 41.8  49.2  57.8  47.2  43.5  51.5  62.3  52.6  50.7  58.4  

同比 3.1% 2.4% 0.9% 16.0% 3.9% 4.7% 7.8% 11.6% 16.5% 13.4% 

环比 2.9% 17.6% 17.5% -18.4% -7.8% 18.4% 21.0% -15.5% -3.8% 15.3% 

营业成本 34.7  41.9  48.9  38.1  36.6  42.5  52.0  43.5  42.5  48.6  

同比 2.7% 7.5% 3.6% 14.3% 5.7% 1.4% 6.3% 14.2% 16.1% 14.3% 

环比 4.0% 21.0% 16.7% -22.2% -3.8% 16.1% 22.3% -16.4% -2.2% 14.3% 

毛利率 17.2% 14.8% 15.4% 19.3% 15.7% 17.4% 16.5% 17.4% 16.0% 16.7% 

销售费用 0.66  0.59  0.80  1.06  0.97  1.30  1.28  1.54  1.51  1.89  

管理费用 1.02  1.09  0.96  1.69  1.26  1.72  1.68  2.22  2.01  2.10  

财务费用 0.12  0.28  0.18  0.06  0.38  0.28  0.29  0.34  0.36  -0.25  

销售费率 1.6% 1.2% 1.4% 2.3% 2.2% 2.5% 2.1% 2.9% 3.0% 3.2% 

管理费率 2.4% 2.2% 1.7% 3.6% 2.9% 3.3% 2.7% 4.2% 4.0% 3.6% 

财务费率 0.3% 0.6% 0.3% 0.1% 0.9% 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% -0.4% 

期间费率 4.3% 4.0% 3.4% 6.0% 6.0% 6.4% 5.2% 7.8% 7.7% 6.4% 

资产减值损失 -0.88  0.88  1.76  2.12  -1.04  0.88  0.75  -0.94  -1.91  0.72  

投资净收益 0.47  0.45  0.48  0.47  0.49  0.46  0.39  0.40  0.38  0.29  

营业利润 5.62  4.97  5.53  3.63  5.54  5.13  6.51  6.17  6.30  5.49  

利润总额 5.63  5.00  5.57  3.78  5.56  5.15  6.55  6.09  6.30  5.51  

所得税 0.94  0.78  0.84  0.45  0.87  0.85  1.02  1.35  0.96  0.90  

归属母公司净利润 4.64  4.24  4.76  3.20  4.78  4.18  5.41  4.81  5.53  4.35  

同比 6.3% 1.7% -1.2% 19.6% 3.1% -1.4% 13.7% 50.6% 15.7% 4.1% 

净利率 11.1% 8.6% 8.2% 6.8% 11.0% 8.1% 8.7% 9.1% 10.9% 7.5% 

存货 1.55  1.72  2.06  1.95  2.01  2.14  2.38  1.95  1.80  1.94  

最新股本 26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  26.43  

每股收益 0.18  0.16  0.18  0.12  0.18  0.16  0.20  0.18  0.21  0.16  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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关键财务指标： 

图 6：2018Q2 实现营业收入 58.39 亿元，同比增长 13.37%  图 7：2018Q2 实现归母净利润 4.35 亿元，同比增长 4.10% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2018Q2 毛利率 16.75%，较去年同期下降 0.68 个百分点  图 9：2018Q2 期间费用率 6.41%，较去年同期提高 0.02 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：2018H1 存货 1.9 亿元，较去年同期减少 9.3%  图 11：2018H1 收现比 100.4%，同比下降 6.8 个百分点 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公装市场回暖，公司发挥龙头优势，订单稳步增长，公装订单 2018-2020 年增

速分别为 15%、10%、10%，公司家装业务持续高增长，家装订单 2018-2020 年增速分别

为 70%、60%、50%。 

假设 2：公司项目持续落地、装饰业务受家装占比提升影响，毛利率逐步增加，2018-2020

年毛利率分别为 15%、15.5%、15.5%。 

基于合理假设并考虑公司实际情况，我们预计公司 2018-2020 年各业务板块的收入和毛

利情况如下表所示： 

表 3：分业务板块盈利预测 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 20996.4  23931.7  27523.1  31694.0  

yoy 7.1% 14.0% 15.0% 15.2% 

毛利率 16.8% 17.1% 17.5% 17.7% 

装饰 

收入 16063.4  18472.9  21243.8  24430.4  

yoy 0.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 14.1% 15.0% 15.5% 15.5% 

技术服务 

收入 1916.5  2299.8  2759.8  3311.8  

yoy 219.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

设计 

收入 1601.4  1841.6  2136.3  2499.4  

yoy 19.6% 15.0% 16.0% 17.0% 

毛利率 28.1% 28.0% 28.0% 28.0% 

幕墙 

收入 1254.6  1317.4  1383.2  1452.4  

yoy -24.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

金融服务 

收入 89.0  133.5  173.5  208.2  

yoy 84.3% 50.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 90.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

家具 

收入 27.5  28.9  30.3  31.8  

yoy -36.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 -2.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他 

收入 44.0  46.2  48.5  50.9  

yoy 501.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 78.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为 14.71%和 18.79%，参考

可比公司估值，考虑到公司业绩保持高速增长，给予公司 18 年 15 倍 PE，对应目标价 12.75

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) 17A 18E 19E 20E 

002482 广田集团 92.7 13 12 10 8 1.37 

601886 江河集团 85.7 18 14 11 9 1.29 

002047 宝鹰股份 75.9 20 15 13 12 2.01 

002375 亚厦股份 72.2 19 15 12 11 0.93 

002713 东易日盛 48.7 20 16 13 10 4.89 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

房地产投资下行风险，业务拓展不达预期风险，应收款回收及现金流风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20996.41 23931.68 27523.11 31693.96 净利润 1926.65 2268.16 2716.12 3229.52 

营业成本 17468.44 19849.76 22693.56 26097.69 折旧与摊销 120.48 98.45 98.45 98.45 

营业税金及附加 82.96 150.97 152.00 183.34 财务费用 128.24 98.18 85.12 91.25 

销售费用 507.86 512.20 614.62 697.95 资产减值损失 -35.84 235.99 196.12 132.09 

管理费用 688.47 603.50 730.90 862.25 经营营运资本变动 -1498.77 -857.16 -1363.40 -1325.80 

财务费用 128.24 98.18 85.12 91.25 其他 1136.50 -416.05 -334.12 -297.51 

资产减值损失 -35.84 235.99 196.12 132.09 经营活动现金流净额 1777.25 1427.58 1398.30 1928.00 

投资收益 172.77 180.06 140.00 164.42 资本支出 44.49 -149.95 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 14.62 180.06 140.00 164.42 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 59.11 30.11 140.00 164.42 

营业利润 2335.15 2661.14 3190.79 3793.81 短期借款 21.67 -1181.77 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.19 7.28 4.65 5.62 长期借款 398.69 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2334.95 2668.42 3195.44 3799.43 股权融资 0.75 0.00 0.00 0.00 

所得税 408.31 400.26 479.32 569.92 支付股利 -400.93 -383.70 -451.71 -540.93 

净利润 1926.65 2268.16 2716.12 3229.52 其他 -1025.39 -111.70 -85.12 -91.25 

少数股东损益 8.15 9.59 11.49 13.66 筹资活动现金流净额 -1005.20 -1677.17 -536.84 -632.18 

归属母公司股东净利润 1918.50 2258.57 2704.63 3215.86 现金流量净额 808.93 -219.48 1001.46 1460.24 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2677.46 2457.98 3459.45 4919.69 成长能力     

应收和预付款项 19648.88 22954.01 26321.42 30226.94 销售收入增长率 7.12% 13.98% 15.01% 15.15% 

存货 194.62 221.15 250.84 289.76 营业利润增长率 18.25% 13.96% 19.90% 18.90% 

其他流动资产 1662.52 1894.94 2179.31 2509.57 净利润增长率 13.63% 17.73% 19.75% 18.90% 

长期股权投资 12.10 12.10 12.10 12.10 EBITDA 增长率 20.23% 10.60% 18.08% 18.05% 

投资性房地产 1.81 1.81 1.81 1.81 获利能力     

固定资产和在建工程 989.27 926.99 864.72 802.44 毛利率 16.80% 17.06% 17.55% 17.66% 

无形资产和开发支出 505.84 638.18 620.56 602.95 三费率 6.31% 5.07% 5.20% 5.21% 

其他非流动资产 2491.87 2473.31 2454.75 2436.19 净利率 9.18% 9.48% 9.87% 10.19% 

资产总计 28184.37 31580.47 36164.95 41801.45 ROE 16.40% 16.65% 17.10% 17.39% 

短期借款 1181.77 0.00 0.00 0.00 ROA 6.84% 7.18% 7.51% 7.73% 

应付和预收款项 14081.08 16684.39 18880.72 21680.51 ROIC 21.10% 21.22% 22.30% 23.36% 

长期借款 409.09 409.09 409.09 409.09 EBITDA/销售收入 12.31% 11.94% 12.26% 12.57% 

其他负债 762.28 865.89 989.62 1137.74 营运能力     

负债合计 16434.21 17959.38 20279.44 23227.35 总资产周转率 0.76 0.80 0.81 0.81 

股本 2643.31 2643.33 2643.33 2643.33 固定资产周转率 21.30 25.56 31.50 39.05 

资本公积 159.58 159.56 159.56 159.56 应收账款周转率 1.17 1.22 1.22 1.22 

留存收益 8671.04 10545.91 12798.83 15473.76 存货周转率 89.72 95.48 95.76 96.02 

归属母公司股东权益 11487.46 13348.80 15601.73 18276.66 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.13% — — — 

少数股东权益 262.70 272.29 283.78 297.44 资本结构     

股东权益合计 11750.15 13621.10 15885.51 18574.10 资产负债率 58.31% 56.87% 56.07% 55.57% 

负债和股东权益合计 28184.37 31580.47 36164.95 41801.45 带息债务/总负债 9.68% 2.28% 2.02% 1.76% 

     流动比率 1.51 1.57 1.62 1.66 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.50 1.56 1.61 1.65 

EBITDA 2583.87 2857.77 3374.36 3983.52 股利支付率 20.90% 16.99% 16.70% 16.82% 

PE 13.17 11.19 9.34 7.86 每股指标     

PB 2.20 1.89 1.62 1.38 每股收益 0.73 0.85 1.02 1.22 

PS 1.20 1.06 0.92 0.80 每股净资产 4.35 5.05 5.90 6.91 

EV/EBITDA 8.46 7.32 5.90 4.63 每股经营现金 0.67 0.54 0.53 0.73 

股息率 1.59% 1.52% 1.79% 2.14% 每股股利 0.15 0.15 0.17 0.20 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明
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上海 
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