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 事件： 

近期公司发布 2018 年年度报告及一季报。2018 年内，公司实现营业收入

250.89 亿元，同比增长 14.81%；实现归母净利润 21.23 亿元，同比增长

10.68%；基本每股收益为 0.80 元/股，同比增长 9.59%。 

 点评： 

 传统主业绩稳步增长，技术服务业务爆发 

分产品看，公司装饰业务收入 182.25 亿元，同比增长 13.46%，属于公司

收入主要贡献板块，占到总营业收入的 72.64%（-3.87pct）；幕墙业务收入

15.65 亿元，同比增长 24.72%，占到总营业收入的 7.14%（-0.49pct）；设

计业务收入 17.92 亿元，同比增长 11.88%，占到总营业收入的 6.24%

（+0.26pct）；技术服务（互联网家装业务）呈现快速增长态势，其收入达

到了 34.32 亿元，同比去年增长 79.05%，占到营业总收入的 11.69%

（+4.55pct），其他业务收入 3041 万元，同比下滑 30.89%。 

 Q1 收入增长提速，预计Q2继续稳定增长 

从公司2019Q1季度来看，公司实现营业收入60.57亿元，同比增长19.57%；

实现归母净利润 5.85 亿元，同比增长 8.03%，实现毛利率 18.27%

（+2.25pct）。基于公司持续推进信息化的管理策略和 EPC 市场的扩大，我

们认为公司的收入会在 Q2 持续增长。 

 综合毛利率稳定增长，设计业务毛利率大步提升 

报告期公司综合毛利率 19.51%，较去年同期的 16.80%增长 2.71个百分点。

其中装饰业务、技术服务、设计和幕墙业务的毛利率分别是 15.25%

（+1.1pct）、29.74%（-0.8pct）、50.21%（+22.14pct）和 10.15%（+1.64pct）。

各项业务毛利率均有所提升，综合毛利率显著提升我们判断有两个原因，一

是互联网家装业务占比提升，二是行业营改增对毛利率的影响期已经过去，

毛利率有所回升。 

 期间费用率保持平稳，公司应收项目大幅增加 

公司具有良好的费用控制能力及优秀的现金流水平。报告期内，公司期间费

用率为 7.65%，与去年同期的 6.99%上升 0.66 个百分点。其中销售费用率

上升 0.76 个百分点；管理费用率上升 1.05 个百分点；财务费用率下降 0.15

个百分点。主要系公司数量和规模扩大，相应的职工薪酬 和租赁费增加较

大所致。经营活动产生的现金流量净额 16.49 亿元，同比下降 7.19%，主要

是经营性应收项目的大幅增加所致。 
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 新签订单保持较快增长，业绩增长有保证  

2018 年公司新签订单 392.3 亿，同比增长约 23.85%,2018 年 Q1-Q4 

单季度订单分别同比增长 26%,32%,30%,30%，全年订单保持高速增长。

2019 年 Q1 新签订单 107.04 亿，同比增长 30.43%，其中新签公装为

63.3 亿元，同比增长 45%。截至 2019 年 Q1 为止，在手订单是 602.59 亿

元。 

 维持“增持”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 301.4 亿元、349.6

亿元、398.2 亿元 ，同比分别增加 20.1%、16.0%、13.9%；归母净利润分

别为 24.29 亿元、28.27 亿元、32.41 亿元，同比分别增加 14.4%、16.4%、

14.7%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分别为 0.92 元/股、1.07 元/股和 1.23

元/股，对应的 PE 分别为 11/9/9x，公司作为行业龙头，无论是规模还是管

理均在行业内首屈一指，目前估值处于历史底部，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济景气度变化的风险； 

房地产政策调控的风险； 

市场竞争的风险； 

应收账款坏账的风险; 

业务扩张带来的管理风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

  



 金 螳 螂(002081.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 6 

 
附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3069  5236  6150  7368    营业收入 25089  30140  34964  39816  

应收款项 22757  28076  32569  37089    营业成本 20194  24260  28103  31954  

存货净额 183  133  154  176    营业税金及附加 86  121  140  159  

其他流动资产 3015  1507  1748  1991    销售费用 676  844  979  1115  

流动资产合计 29025  34952  40622  46624    管理费用 897  2055  2453  2793  

固定资产 914  1006  1083  1143    财务费用 52  27  11  0  

无形资产及其他 111  106  102  97    投资收益 99  90  120  103  

投资性房地产 3225  3225  3225  3225    资产减值及公允价值变动 (47) (51) (59) (68) 

长期股权投资 29  29  29  29    其他收入 (694) 0  0  0  

资产总计 33304  39318  45061  51118    营业利润 2541  2871  3340  3830  

短期借款及交易性金融负债 935  900  900  900    营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 15062  18664  21619  24582    利润总额 2541  2871  3340  3830  

其他流动负债 3469  4084  4741  5392    所得税费用 369  431  501  575  

流动负债合计 19465  23648  27260  30874    少数股东损益 48  12  12  15  

长期借款及应付债券 229  229  229  229    归属于母公司净利润 2123  2429  2827  3241  

其他长期负债 3  3  3  3              

长期负债合计 233  233  233  233    现金流量表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 19698  23880  27493  31106    净利润 2123  2429  2827  3241  

少数股东权益 372  383  393  406    资产减值准备 83  6  3  3  

股东权益 13233  15055  17175  19605    折旧摊销 82  56  66  75  

负债和股东权益总计 33304  39318  45061  51118    公允价值变动损失 47  51  59  68  

            财务费用 52  27  11  0  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (1023) 463  (1141) (1168) 

每股收益 0.80 0.92 1.07 1.23   其它 (46) 4  8  10  

每股红利 0.20 0.23 0.27 0.31   经营活动现金流 1266  3010  1822  2229  

每股净资产 5.01 5.70 6.50 7.42   资本开支 (29) (201) (201) (201) 

ROIC 20% 17% 19% 20%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 16% 16% 17%   投资活动现金流 (46) (201) (201) (201) 

毛利率 20% 20% 20% 20%   权益性融资 210  0  0  0  

EBIT Margin 13% 9% 9% 10%   负债净变化 (180) 0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 10% 10% 10%   支付股利、利息 (518) (607) (707) (810) 

收入增长 19% 20% 16% 14%   其它融资现金流 357  (35) 0  0  

净利润增长率 11% 14% 16% 15%   融资活动现金流 (828) (642) (707) (810) 

资产负债率 60% 62% 62% 62%   现金净变动 392  2166  914  1218  

息率 1.9% 2.2% 2.6% 2.9%   货币资金的期初余额 2677  3069  5236  6150  

P/E 13.0 11.4 9.8 8.5   货币资金的期末余额 3069  5236  6150  7368  

P/B 2.1 1.8 1.6 1.4   企业自由现金流 1794  2749  1521  1932  

EV/EBITDA 14.3 17.7 16.4 15.2   权益自由现金流 1971  2691  1511  1932  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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