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首次大额回购彰显信心，催化龙头价值重估 
上市以来首次大额回购股份，彰显长期发展信心。公司基于自身价值认可及
对未来发展前景的信心，拟使用自有资金以集中竞价方式回购公司不超过 3
亿元且不低于 1.5亿元股份，回购价不超过 15元/股（较当前股价高约 59%），
预计可回购股份 1000-2000 万股，约占公司当前总股本的 0.37%-0.75%，
回购的股份拟用于实施股权激励或员工持股计划，回购期限为股东大会通过
日起 12 个月内。本次回购系公司自 2006 年上市以来首次在二级市场回购
股票，且回购额较大。回购股票全部用于股权激励或员工持股计划，一方面
有利于完善公司长效激励机制，充分调动管理人员和核心骨干人员的积极
性，提高团队凝聚力与竞争力，促进公司长期稳健成长；另一方面彰显管理
层对公司内在价值的肯定，彰显长期发展信心。 

疫后经营有望持续复苏，龙头市占率持续提升。需求端，随着疫情控制下经
济持续复苏，预计后续酒店、商业等装饰需求有望迎来修复。中长期看，装
饰具有消费属性，消费升级、存量建筑翻修需求保障了高端装饰需求的持续
性。公司 2020Q4 新签订单同增 19%，较上季度加速 19 个 pct，逐季改善
趋势明显，截至 2020 年末，在手订单 614 亿元，约为年收入的 1.8 倍，相
对充裕，随着需求恢复 21 年有望实现稳健增长。供给端，从长周期看装饰
企业不断分化，市场向龙头企业集中。公司凭借品牌、设计导流、EPC 综合
能力、驻地市场网络、政企客户关系等多方面领先优势，持续开拓市场，实
现市占率提升。另一方面，公司持续完善大工管集采平台与审计核算平台，
强化企业“内功”，持续提升盈利与回款能力，不断巩固领先优势，同时加
大力度布局装配式装修业务，未来发展值得期待。 

处价值洼地的稀缺龙头，极具投资性价比。2011 年以来金螳螂净利率均处
于 7%以上，远高于同业公司，且领先优势持续扩大。同时公司现金流与净
利润匹配度高，对于现金流有较强把控能力。产业链纵向比较看，近年来公
司 ROIC 持续高于建材、家居龙头均值水平，而 EV/现金流、PE、PB 等估值
指标却低于建材、家居龙头。纵向对比看，公司当前 PE(TTM)仅 10.7 倍，
PB(LF)仅 1.49 倍，仅分别高于历史最低值 22%/14%，已极具投资性价比。 

投资建议：预测公司 2020-2022 年归母净利润为 23.8/27.2/31.4 亿元，同
比增长 1%/15%/15%，EPS 分别为 0.88/1.01/1.17 元（2019-2022 年 CAGR
为 10%），当前股价对应 PE 分别为 11/9/8 倍。本次回购彰显管理层对公
司内在价值的肯定与长期发展信心，同时随着市场对装饰行业竞争格局及公
司龙头优势地位的再认识，公司估值存较大修复空间，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，EPC 及装配式业务拓展不及预期，原材料及
人工成本快速上涨风险，应收账款坏账风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,089 30,835 31,134 35,588 41,037 

增长率 yoy（%） 19.5 22.9 1.0 14.3 15.3 

归母净利润（百万元） 2,123 2,349 2,375 2,722 3,141 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 10.6 1.1 14.6 15.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.88 1.01 1.17 

净资产收益率（%） 16.0 14.7 13.8 13.9 14.1 

P/E（倍） 12.0 10.8 10.7 9.3 8.1 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 

 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 装修装饰 

前次评级 买入 

最新收盘价 9.46 

总市值(百万元) 25,384.57 

总股本(百万股) 2,683.36 

其中自由流通股(%) 97.23 

30 日日均成交量(百万股) 23.63 
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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 34050 43931 44409  营业收入 25089 30835 31134 35588 41037 

现金 3069 6078 7228 8738 10286  营业成本 20194 25165 25356 28918 33239 

应收票据及应收账款 22497 26369 23929 32248 30983  营业税金及附加 86 95 167 141 163 

其他应收款 269 249 274 324 365  营业费用 676 651 685 854 1018 

预付账款 323 288 329 376 437  管理费用 897 1002 1143 1370 1584 

存货 183 101 185 142 234  研发费用 718 880 937 1068 1268 

其他流动资产 2683 2104 2104 2104 2104  财务费用 52 135 88 37 19 

非流动资产 4279 4285 4224 4322 4415  资产减值损失 47 -0 56 60 107 

长期投资 29 23 14 5 -5  其他收益 21 20 0 0 0 

固定资产 861 910 883 1019 1172  公允价值变动收益 0 -60 -14 -20 -30 

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 3226 3204 3163  资产处臵收益 3 -1 0 0 0 

资产总计 33304 39473 38273 48253 48825  营业利润 2541 2695 2811 3227 3700 

流动负债 19465 23232 20368 28256 26343  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 15312 22544 20970  利润总额 2541 2695 2817 3229 3702 

其他流动负债 3708 4474 4255 4961 4674  所得税 369 434 445 516 578 

非流动负债 233 841 663 511 358  净利润 2172 2261 2371 2713 3124 

长期借款 229 839 660 508 355  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 2375 2722 3141 

负债合计 19698 24073 21030 28767 26701  EBITDA 2652 2772 2813 3191 3630 

少数股东权益 372 244 241 231 214  EPS（元） 0.79 0.88 0.88 1.01 1.17 

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 14037 16127 18518  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13233 15156 17002 19255 21910  成长能力      

负债和股东权益 33304 39473 38273 48253 48825  营业收入(%) 19.5 22.9 1.0 14.3 15.3 

       营业利润(%) 8.8 6.1 4.3 14.8 14.7 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 10.6 1.1 14.6 15.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 18.4 18.6 18.7 19.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.5 7.6 7.6 7.6 7.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 14.7 13.8 13.9 14.1 

经营活动现金流 1649 1755 1825 2361 2440  ROIC(%) 14.9 13.0 12.2 12.4 12.7 

净利润 2172 2261 2371 2713 3124  偿债能力      

折旧摊销 146 151 120 136 155  资产负债率(%) 59.1 61.0 54.9 59.6 54.7 

财务费用 52 135 88 37 19  净负债比率(%) -14.0 -28.2 -32.5 -37.5 -40.9 

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 -645 -437 -798  速动比率 1.3 1.5 1.6 1.5 1.6 

其他经营现金流 16 284 14 20 30  营运能力      

投资活动现金流 -527 1369 51 -147 -188  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 223 235 -53 107 103  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 6 -30 -75  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -738 -149 -725 -704 -704  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.88 0.88 1.01 1.17 

短期借款 -486 180 -76 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.65 0.68 0.88 0.91 

长期借款 -180 609 -179 -152 -153  每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.65 6.33 7.17 8.16 

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 12.0 10.8 10.7 9.3 8.1 

其他筹资现金流 -202 -1024 -477 -502 -501  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 400 2982 1151 1510 1548  EV/EBITDA 9.0 7.1 6.5 5.2 4.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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