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资产负债率(%) 61.01 

一年内最高/最低(元) 13.50/7.69  
 

作者   

鲍荣富 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520120003 
baorongfu@tfzq.com 

王涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521010001 
wangtaoa@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《金螳螂-季报点评:在手订单充沛，
经营现金流有所改善》 2020-11-01 

2 《金螳螂-半年报点评:Q2 营收同比上
升 ， 现 金 流 、 负 债 率 均 改 善 》 

2020-09-01 

3 《金螳螂-年报点评报告:行业龙头业
绩稳健提升，良好财报结构助力公司持
续成长》 2020-04-27  

 

股价走势 

全年业绩实现正增长，低估值性价比显著 
  
全年利润实现正增长，低估值性价比显著，维持“买入”评级 
公司发布 20FY 业绩快报，20FY 实现营收 311.7 亿元，yoy+1.1%，归母净利
润 23.79 亿元，yoy+1.27%，基本符合市场预期，在年初公司业务受到疫情
较大影响的情况下，公司全年实现营收和利润的正增长，且 20Q4 订单恢
复至较快增长水平。疫情影响下，公司全年盈利能力保持了相对稳定，我
们认为体现了龙头公司的抗风险水平。我们认为公司 2021 年有望迎来营收
提速与盈利能力提升，预计 20-22 年 EPS0.89/1.02/1.16 元，当前对应 2021
年 PE 仅 9.4 倍，公司历史现金流表现及 ROIC 均位列建筑公司前列，低估
值彰显性价比，维持“买入”评级。 
 
Q4 单季度基本面稳步回升，疫情影响下盈利能力相对稳定 
公司 20 年 Q1-4 单季度营收增速-28.7%/14.9%/-1.03%/12.5%，营业利润增
速-42.6%/26.9%/10.9%/6.8%，归母净利润增速-44.3%/32.5%/10.1%/10.5%，疫
情 过 后 基 本 面 稳 步 回 升 ， Q1-4 公 司 单 季 度 新 签 订 单 增 速
-43.2%/-30.2%/-0.64%/18.5%，其中公装订单 Q4 单季度实现了 24.2%的高增
长，我们预计随着疫情稳定及公司自身结构调整的逐步完成，公司 2021
年订单有望取得较好增长。20FY 公司营业利润率 8.73%，较 2019 年仅下降
0.01pct，在疫情之下体现出较好的控费能力。我们认为随着公司业务结构
进一步向公装业务倾斜，公司后续盈利能力有望进一步提升。 
 
公共建筑下游或呈现高景气，装饰 EPC 有望进一步提升公司竞争能力 
2020 年教育 / 卫生 / 科研 / 文体娱乐类固定资产投资同比增速
12.3%/29.9%/3.4%/1%，科教文卫类投资的总体景气度处于较高水平，我们
认为民生类基建高景气有望持续，或带动公司公装订单增速持续回暖。
20Q4 公司公装/住宅/设计订单增速分别为 24.2%/11.8%/-0.72%，或也体现
出公司主动调整订单结构的效果，后续公装业务占比的提升，一方面有望
使公司现金流与利润匹配程度保持高水平，同时也有望提升公司利润率。
公司设计-施工一体化服务能力在行业中竞争能力突出，我们认为 EPC、项
目大型化等行业趋势也有助于公司中长期持续提升市占率。 
 
低估值凸显价值属性，维持“买入”评级  
公司 17-19 年 ROIC 均值 15.35%，在建筑公司中处于领先水平，同时较好
的现金流也为公司奠定了较好的分红潜力，我们认为公司 21/22 年利润有
望稳健增长，价值属性较强。考虑到当前行业景气度有所回落，我们下调
盈利预测，预计 20-22 年 EPS0.89/1.02/1.16 元（前值 1.01/1.16/1.31 元），
当前可比公司 21 年 Wind 一致预期 PE14.7 倍，公司龙头地位稳固，给予
21 年 12 倍 PE，对应目标价 12.24 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：公装下游景气度持续性不及预期；EPC 业务拓展力度不及预期；
快报为初步核算数据，请以年报为准。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 25,088.60 30,834.65 31,172.86 35,548.34 39,858.89 

增长率(%) 19.49 22.90 1.10 14.04 12.13 

EBITDA(百万元) 3,368.67 3,968.53 3,035.69 3,477.73 3,921.06 

净利润(百万元) 2,123.41 2,349.40 2,379.32 2,742.87 3,108.48 

增长率(%) 10.68 10.64 1.27 15.28 13.33 

EPS(元/股) 0.79 0.88 0.89 1.02 1.16 

市盈率(P/E) 12.16 10.99 10.85 9.41 8.30 

市净率(P/B) 1.95 1.70 1.51 1.35 1.20 

市销率(P/S) 1.03 0.84 0.83 0.73 0.65 

EV/EBITDA 5.15 3.79 5.33 4.17 3.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

图 1：公司 2015-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2015-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

603030.SH 全筑股份 23.84  4.43  0.39 0.36 0.47 0.57 11.36 12.31 9.43 7.77 

002713.SZ 东易日盛 30.29  7.22  -0.59 0.06 0.54 0.60 (12.24) 120.33 13.37 12.03 

002375.SZ 亚厦股份 114.17  8.52  0.32 0.23 0.40 0.52 26.63 37.04 21.30 16.38 
 

平均 
      

8.58 56.56 14.70 12.06 

002081.SZ 金螳螂 258.14  9.62  0.88 0.89 1.02 1.16 10.99 10.85 9.41 8.30 

注：数据截至 20210226 收盘，除金螳螂 20-22 年为天风预测外，其余公司 20-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,069.37 6,077.76 7,258.85 8,923.79 11,159.25  营业收入 25,088.60 30,834.65 31,172.86 35,548.34 39,858.89 

应收票据及应收账款 22,497.30 26,368.65 26,971.57 28,325.85 31,462.49  营业成本 20,194.04 25,164.79 25,703.85 29,289.54 32,846.42 

预付账款 323.34 287.52 362.38 393.40 431.73  营业税金及附加 86.48 94.61 96.64 110.20 123.56 

存货 183.32 101.34 227.09 261.07 304.62  营业费用 675.82 650.79 483.18 604.32 717.46 

其他 2,951.31 2,321.37 2,531.29 2,346.03 2,597.24  管理费用 897.39 1,001.79 997.53 1,119.77 1,235.63 

流动资产合计 29,024.64 35,156.65 37,351.18 40,250.13 45,955.34  研发费用 718.42 879.87 889.52 1,013.13 1,116.05 

长期股权投资 29.00 22.84 22.84 22.84 22.84  财务费用 51.81 134.89 145.29 136.22 124.85 

固定资产 861.11 910.18 956.90 1,017.25 1,061.29  资产减值损失 47.00 (0.00) 155.70 157.24 159.41 

在建工程 52.78 71.91 128.76 138.63 128.71  公允价值变动收益 0.00 (59.79) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 110.82 109.11 91.28 72.46 52.64  投资净收益 98.68 33.20 20.00 20.00 20.00 

其他 3,225.16 3,171.33 3,067.45 3,023.89 3,025.32  其他 (221.65) 239.84 (40.00) (40.00) (40.00) 

非流动资产合计 4,278.87 4,285.36 4,267.23 4,275.07 4,290.81  营业利润 2,540.60 2,694.67 2,721.16 3,137.91 3,555.52 

资产总计 33,303.50 39,473.39 41,628.87 44,539.15 50,264.74  营业外收入 2.08 4.95 0.00 0.00 0.00 

短期借款 695.36 875.69 800.00 800.00 800.00  营业外支出 1.73 4.53 3.49 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 15,061.55 17,882.29 18,531.49 18,894.03 22,528.95  利润总额 2,540.95 2,695.09 2,717.67 3,132.91 3,550.52 

其他 3,708.48 4,473.92 4,144.61 4,676.70 4,466.81  所得税 369.40 434.39 407.65 469.94 532.58 

流动负债合计 19,465.39 23,231.90 23,476.10 24,370.74 27,795.76  净利润 2,171.56 2,260.70 2,310.02 2,662.98 3,017.94 

长期借款 229.15 838.56 900.00 900.00 900.00  少数股东损益 48.15 (88.69) (69.30) (79.89) (90.54) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,123.41 2,349.40 2,379.32 2,742.87 3,108.48 

其他 3.41 2.93 2.86 3.06 2.95  每股收益（元） 0.79 0.88 0.89 1.02 1.16 

非流动负债合计 232.56 841.49 902.86 903.06 902.95        

负债合计 19,697.95 24,073.40 24,378.96 25,273.80 28,698.71        

少数股东权益 372.33 243.90 178.07 99.51 10.98  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,676.41 2,676.41 2,683.36 2,683.36 2,683.36  成长能力 
     

资本公积 256.68 342.18 342.18 342.18 342.18  营业收入 19.49% 22.90% 1.10% 14.04% 12.13% 

留存收益 10,654.64 12,554.25 14,388.49 16,482.49 18,871.69  营业利润 8.80% 6.06% 0.98% 15.32% 13.31% 

其他 (354.51) (416.74) (342.18) (342.18) (342.18)  归属于母公司净利润 10.68% 10.64% 1.27% 15.28% 13.33% 

股东权益合计 13,605.55 15,400.00 17,249.91 19,265.35 21,566.03  获利能力      

负债和股东权益总计 33,303.50 39,473.39 41,628.87 44,539.15 50,264.74  毛利率 19.51% 18.39% 17.54% 17.61% 17.59% 

       净利率 8.46% 7.62% 7.63% 7.72% 7.80% 

       ROE 16.05% 15.50% 13.94% 14.31% 14.42% 

       ROIC 27.12% 26.66% 36.93% 37.40% 39.79% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,171.56 2,260.70 2,379.32 2,742.87 3,108.48  资产负债率 59.15% 60.99% 58.56% 56.75% 57.10% 

折旧摊销 145.67 151.11 169.24 203.60 240.70  净负债率 -14.00% -28.19% -31.72% -36.89% -43.51% 

财务费用 39.65 123.89 145.29 136.22 124.85  流动比率 1.49 1.51 1.59 1.65 1.65 

投资损失 (98.68) (33.20) (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 1.48 1.51 1.58 1.64 1.64 

营运资金变动 (1,856.47) 806.86 (654.95) (324.69) (5.14)  营运能力      

其它 1,247.70 (1,554.14) (69.30) (79.89) (90.54)  应收账款周转率 1.21 1.26 1.17 1.29 1.33 

经营活动现金流 1,649.42 1,755.22 1,949.61 2,658.11 3,358.34  存货周转率 132.76 216.64 189.82 145.64 140.92 

资本支出 56.30 140.18 255.08 254.79 255.11  总资产周转率 0.82 0.85 0.77 0.83 0.84 

长期投资 16.90 (6.16) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (600.31) 1,234.51 (469.15) (493.28) (494.76)  每股收益 0.79 0.88 0.89 1.02 1.16 

投资活动现金流 (527.11) 1,368.53 (214.08) (238.49) (239.65)  每股经营现金流 0.61 0.65 0.73 0.99 1.25 

债权融资 1,164.13 1,736.25 1,787.21 1,816.28 1,775.16  每股净资产 4.93 5.65 6.36 7.14 8.03 

股权融资 (32.96) (26.13) (63.77) (136.22) (124.85)  估值比率      

其他 (1,869.04) (1,858.92) (2,277.87) (2,434.74) (2,533.54)  市盈率 12.16 10.99 10.85 9.41 8.30 

筹资活动现金流 (737.86) (148.80) (554.44) (754.69) (883.23)  市净率 1.95 1.70 1.51 1.35 1.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.15 3.79 5.33 4.17 3.10 

现金净增加额 384.45 2,974.94 1,181.09 1,664.94 2,235.47  EV/EBIT 5.28 3.86 5.65 4.43 3.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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