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金螳螂（002081.SZ） 

传统公装驱动订单改善，装配式装修加速布局 
传统公装增长提速，订单逐季改善趋势明显。公司 2020Q4 新签订单 128
亿元，同增 19%，较上季度加速 19 个 pct，符合预期，公司签单 Q1-4 分别
单 季 同 比 变 化 -44%/-30%/-1%/+19% ， 累 计 同 比 变 化
-44%/-37%/-25%/-14%，逐季改善趋势显著，当前已逐步摆脱疫情影响，
彰显龙头经营韧性。分业务类型看，Q4 公司传统公装/住宅/设计分别新签
80/43/6 亿元，同增 24%/12%/-1%，传统公装订单明显增长，驱动 Q4 订
单表现较好。当前公司积极推行驻地市场战略，将更多营销资源投入至利润
率较高、回款较好的传统公装业务；收缩利润率较低与回款较慢的住宅精装
修业务、调整“金螳螂家”业务经营模式。截至 2020 年末，公司在手订单
614 亿元，约为年收入的 1.8 倍，在手订单丰富，随着 2021 年装饰行业景
气度回升，公司订单有望加速向收入与业绩转化。 

装配式装修加快布局，未来发展值得期待。当前公司高度重视装配式业务发
展，近期持续加大资源投入、加快布局：1）公司公告与成都城投战略合作，
拟整合双方资源优势，在装配式装修项目承接、装配式装修 BIM 平台建设
等领域合作，预计该合作模式有望在全国各地复制推广；2）公司发布装配
式装修 2021 展厅，全新推出装配式装修酒店、公寓、住宅、医疗四大产品，
产品线不断丰富完善；3）公司与住建部科技与产业化发展中心战略合作，
共建装配化装修产业互联网平台和装配化装修产品创新与展示中心，有望助
力公司加快产品研发升级。未来公司有望依托优异的设计研发、供应链管理
与整合、落地安装能力，加快拓展装配式装修业务，未来发展值得期待。 
装饰行业供给收缩、需求修复，行业龙头有望显著受益。供给端：从长周期
看装饰企业不断分化，市场持续向龙头集中，龙头利润率、现金流与中小型
装企差距不断拉大，疫情环境亦加速了行业供给侧出清。同时 EPC 模式、
装配式装修推广将进一步驱动龙头市占率提升。需求端：装饰行业处经济复
苏后周期，随着疫后经济景气度不断改善，预计后续酒店、商业等装饰需求
有望加快修复，此外，学校、医院等民生基建未来空间广阔，相关装饰需求
将不断增长。在行业供需新格局中，金螳螂作为盈利能力优异、产业链整合
能力突出的装饰龙头有望显著受益，市占率有望加快提升。 

投资建议：当前估值水平已处历史底部区域，配臵性价比高。目前公司
PE(TTM)/PB(LF)分别仅为 9.2/1.30 倍，PE 仅高于历史最低值 5%，PB 则创
下历史最低值。与沪深 300 的 PE 和 PB 的比值分别为 0.56/0.73，最低比值
分别为 0.55/0.71，当前仅微高于最低比值。在当前公司传统装饰主业持续
改善，装配式装修加快拓展之际，具有较高配臵性价比。我们预测公司
2020-2022 年归母净利润为 23.5/27.1/31.2 亿元，同增 0%/15%/15%，对
应 EPS 分别为 0.88/1.01/1.16 元（2019-2022 年 CAGR 为 10%），当前股
价对应 PE 分别为 9/8/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，装配式业务推动不及预期，战略合作进展不
及预期，应收账款坏账等。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,089 30,835 30,871 35,385 40,396 

增长率 yoy（%） 19.5 22.9 0.1 14.6 14.2 

归母净利润（百万元） 2,123 2,349 2,350 2,712 3,122 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 10.6 0.0 15.4 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.88 1.01 1.16 

净资产收益率（%） 16.0 14.7 13.6 13.9 14.1 

P/E（倍） 10.1 9.1 9.1 7.9 6.8 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29025 35188 33579 44018 43409  营业收入 25089 30835 30871 35385 40396 

现金 3069 6078 7277 8638 10346  营业成本 20194 25165 25033 28677 32634 

应收票据及应收账款 22497 26369 23424 32432 29956  营业税金及附加 86 95 166 140 160 

其他应收款 269 249 269 325 353  营业费用 676 651 772 904 1050 

预付账款 323 288 324 377 423  管理费用 897 1002 1151 1378 1575 

存货 183 101 182 143 227  研发费用 718 880 929 1062 1248 

其他流动资产 2683 2104 2104 2104 2104  财务费用 52 135 85 36 16 

非流动资产 4279 4285 4212 4313 4390  资产减值损失 47 -0 56 60 105 

长期投资 29 23 14 5 -5  其他收益 21 20 0 0 0 

固定资产 861 910 872 1011 1147  公允价值变动收益 0 -60 -21 -20 -20 

无形资产 111 109 101 93 86  投资净收益 99 33 123 107 90 

其他非流动资产 3278 3243 3225 3204 3162  资产处臵收益 3 -1 0 0 0 

资产总计 33304 39473 37791 48331 47799  营业利润 2541 2695 2781 3215 3678 

流动负债 19465 23232 19913 28372 25377  营业外收入 2 5 8 4 5 

短期借款 695 876 800 750 700  营业外支出 2 5 2 2 3 

应付票据及应付账款 15062 17882 14889 22653 20070  利润总额 2541 2695 2787 3216 3680 

其他流动负债 3708 4474 4224 4969 4608  所得税 369 434 441 514 575 

非流动负债 233 841 660 509 353  净利润 2172 2261 2346 2702 3105 

长期借款 229 839 657 506 350  少数股东损益 48 -89 -3 -10 -17 

其他非流动负债 3 3 3 3 3  归属母公司净利润 2123 2349 2350 2712 3122 

负债合计 19698 24073 20573 28881 25730  EBITDA 2652 2772 2782 3179 3607 

少数股东权益 372 244 241 231 214  EPS（元） 0.79 0.88 0.88 1.01 1.16 

股本 2676 2676 2683 2683 2683        

资本公积 257 342 342 342 342  主要财务比率      

留存收益 10398 12212 14018 16100 18476  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13233 15156 16978 19219 21855  成长能力      

负债和股东权益 33304 39473 37791 48331 47799  营业收入(%) 19.5 22.9 0.1 14.6 14.2 

       营业利润(%) 8.8 6.1 3.2 15.6 14.4 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 10.6 0.0 15.4 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 18.4 18.9 19.0 19.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.5 7.6 7.6 7.7 7.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 14.7 13.6 13.9 14.1 

经营活动现金流 1649 1755 1868 2214 2573  ROIC(%) 14.9 13.0 12.1 12.4 12.6 

净利润 2172 2261 2346 2702 3105  偿债能力      

折旧摊销 146 151 119 135 154  资产负债率(%) 59.1 61.0 54.4 59.8 53.8 

财务费用 52 135 85 36 16  净负债比率(%) -14.0 -28.2 -32.8 -37.1 -41.3 

投资损失 -99 -33 -123 -107 -90  流动比率 1.5 1.5 1.7 1.6 1.7 

营运资金变动 -637 -1043 -581 -573 -631  速动比率 1.3 1.5 1.6 1.5 1.7 

其他经营现金流 16 284 21 20 20  营运能力      

投资活动现金流 -527 1369 56 -150 -160  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 223 235 -65 111 86  应收账款周转率 1.2 1.3 1.2 1.3 1.3 

长期投资 -469 1482 9 10 10  应付账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -773 3085 -0 -29 -64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -738 -149 -725 -703 -705  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.88 0.88 1.01 1.16 

短期借款 -486 180 -76 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.65 0.70 0.82 0.96 

长期借款 -180 609 -181 -151 -156  每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.65 6.32 7.16 8.14 

普通股增加 33 0 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 97 85 0 0 0  P/E 10.1 9.1 9.1 7.9 6.8 

其他筹资现金流 -202 -1024 -475 -502 -498  P/B 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 400 2982 1199 1361 1708  EV/EBITDA 7.5 5.6 5.1 4.0 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司逐季订单情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

  

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

单季度新签订单金额 82.07 97.19 105.68 107.36 107.04 117.66 109.54 108.04 60.46 82.15 108.84 128.04

    公装 43.57 59.47 57.56 52.82 63.25 64.19 58.16 64.03 42.61 44.92 66.47 79.55

    住宅 33.92 31.78 41.60 48.52 38.31 45.26 42.94 38.44 14.68 32.23 36.10 42.96

    设计 4.58 5.94 6.52 6.02 5.48 8.21 8.44 5.57 3.17 5.00 6.27 5.53

单季度新签订单同比 15.9% 21.2% 28.5% 28.6% 30.4% 21.1% 3.7% 0.6% -43.5% -30.2% -0.6% 18.5%

    公装 -0.4% 3.8% 8.3% 17.7% 45.2% 7.9% 1.0% 21.2% -32.6% -30.0% 14.3% 24.2%

    住宅 55.4% 67.5% 74.4% 42.7% 12.9% 42.4% 3.2% -20.8% -61.7% -28.8% -15.9% 11.8%

    设计 -12.6% 51.9% 23.7% 31.4% 19.7% 38.2% 29.4% -7.5% -42.2% -39.1% -25.7% -0.7%

累计新签订单同比 15.9% 18.7% 22.2% 23.9% 30.4% 25.3% 17.3% 12.7% -43.5% -36.5% -24.8% -14.2%

    公装 -0.4% 2.0% 4.2% 7.2% 45.2% 23.7% 15.6% 17.0% -32.6% -31.3% -17.0% -6.4%

    住宅 55.4% 61.0% 65.9% 57.9% 12.9% 27.2% 17.9% 5.9% -61.7% -43.9% -34.4% -23.6%

    设计 -12.6% 15.0% 18.2% 21.4% 19.7% 30.1% 29.9% 20.1% -42.2% -40.3% -34.7% -27.9%

单季度中标未签订单金额 35.04 43.48 43.76 43.27 60.67 67.27 66.93 50.78 48.96 65.06 70.24 48.04

    公装 27.39 28.47 25.48 23.85 31.53 35.94 33.51 34.53 31.48 34.38 39.05 23.74

    住宅 7.63 15.00 18.28 19.41 29.13 31.33 33.42 16.25 17.47 30.62 31.18 24.29

    设计 0.02 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.01 0.01

截至报告期末累计已签约未完工订单金额 457.84 506.22 553.08 572.04 602.59 621.67 645.47 669.76 664.31 647.76 667.87 614.02

    公装 288.46 317.83 334.15 352.31 376.51 406.43 423.65 452.83 459.95 459.29 481.78 482.06

    住宅 140.15 155.56 183.33 187.20 193.21 181.87 186.76 185.13 173.75 156.72 154.17 98.11

    设计 29.23 32.83 35.60 32.53 32.87 33.37 35.06 31.80 30.61 31.75 31.92 33.85
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