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A 股总股本(百万股) 2,671.34 

流通 A股股本(百万股) 2,638.17 

A 股总市值(百万元) 15,947.92 

流通 A股市值(百万元) 15,749.86 
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资产负债率(%) 58.05 
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股价走势 

业绩仍处调整期，期待困境反转 
  
单季度收入业绩仍处调整期，维持“买入”评级 
公司发布 21 年三季报，21Q1-3 公司实现营收 198.0 亿，yoy-10.3%，实
现归母净利润 14.1 亿，yoy-17.9%，扣非归母净利润 13.6 亿，yoy-18.4%，
其中 Q3 单季度收入 61.3 亿，yoy-30.8%，归母净利润 3.4 亿，yoy-52.6%，
扣非归母净利润 3.2 亿，yoy-54.0%。我们认为当前处于房地产景气回落
和资金紧张时期，业绩调整与行业景气及公司主动调整经营方向均有较大
关系。后续公司公装订单占比提升后，未来基本面改善可期。我们认为公
司当前估值已处于历史低位，期待后续困境反转，维持“买入”评级。 

 
公司整体毛利率略有下降，21Q3 订单结构继续优化 
21Q1-3 公司整体毛利率为 16.78%，同比-0.24pct。21Q3 新签订单总额
同比-21.2%，主要系住宅新签订单同比大幅减少 28.0 亿元，新签订单总
额较 19Q3 减少 21.7%，我们认为减少地产订单承接有望使得公司后续综
合毛利率逐步回升，且降低公司现金流风险。21Q3 公装新签订单实现一
定增长，同比+8.5%，较 19Q3 增加 24.0%，公司 B 端业务中公装占比同
比上升 23.1pct，较 19Q3 增加 31.0pct。我们预计随着公装占比的回升，
有望助推公司盈利水平/现金流得到边际改善。 

 
期间费用率略微上升，净利率有所下降，现金流维持较好水平 
21Q1-3 公司期间费用率 7.43%，同比+0.33pct，主要系研发费用率同比
+0.47pct ，仍保持行业领先水平 , 销售 / 管理 / 财务费用率同比
-0.11/+0.02/-0.05pct，资产（含信用）减值损失 2.07 亿元，占收入的比重
提升 0.40pct 至 1.05%，综合影响下 21Q1-3 净利率 7.29%，同比-0.44pct。
21Q1-3 公司 CFO 净流出 6.11 亿元，同比少流出 0.56 亿元，收现比同比
+16.89pct 至 107.17%，付现比同比+18.54pct 至 107.31%。21 年 Q3 末，
公司资产负债率为 58.05%，同比-2.96pct，资产结构有所优化。 
 
低估值凸显价值属性，看好业务结构优化与新业务增量，维持“买入”评
级 

公司 16-20 年 ROIC 均值 14.94%，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。我们看好未来 EPC 与装配
式的发展前景以及公司的竞争优势，但考虑目前房地产及基建行业景气度，
以及公司当前处于业务转型期，业绩仍受到较大影响，我们调整 21-23 年
归母净利润至 20.6/22.5/25.2 亿元（前值 27.5/31.7/36.5 亿元），参考当前
可比公司 21 年 Wind 一致预期 PE14 倍，给予公司 21 年 9 倍 PE，对应
目标价 6.93 元（前值 12.36 元），维持“买入”评级。我们认为公司 22/23

年利润有望稳健增长，价值属性较强。 

 
风险提示：行业景气度下滑、EPC 转型不及预期，在手订单执行不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,834.65 31,243.23 29,546.84 32,613.49 36,573.58 

增长率(%) 22.90 1.33 (5.43) 10.38 12.14 

EBITDA(百万元) 3,968.53 4,135.47 2,940.62 3,254.10 3,734.07 

净利润(百万元) 2,349.40 2,373.92 2,055.96 2,249.49 2,523.57 

增长率(%) 10.64 1.04 (13.39) 9.41 12.18 

EPS(元/股) 0.88 0.89 0.77 0.84 0.94 

市盈率(P/E) 6.79 6.72 7.76 7.09 6.32 

市净率(P/B) 1.05 0.94 0.85 0.78 0.71 

市销率(P/S) 0.52 0.51 0.54 0.49 0.44 

EV/EBITDA 3.79 3.71 1.67 1.10 0.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-42%

-33%

-24%

-15%

-6%

3%

12%

21%

2020-11 2021-03 2021-07

金螳螂 装修装饰
沪深300



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2017 前三季度-2021 前三季度营收及同比增速  图 2：公司 2017 前三季度-2021 前三季度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：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

601886.SH 江河集团 72.24 6.26 0.31  0.82  0.72  0.86  20.48  7.62  8.69  7.28  

002713.SZ 东易日盛 23.96 5.71 -0.59  0.43  0.48  0.53  (9.61) 13.29  11.90  10.77  

002375.SZ 亚厦股份 99.70 7.44 0.32  0.24  0.34  0.44  23.42  31.41  21.88  16.91  

 平均       11.43  17.44  14.16  11.65  

002081.SZ 金螳螂 159.48 5.97 0.88  0.89  0.77  0.84  6.79  6.72  7.76  7.09  

注：数据截至 20211030 收盘，除金螳螂 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：公司公告，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) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6,077.76 6,372.63 7,790.54 9,186.82 10,685.34  营业收入 30,834.65 31,243.23 29,546.84 32,613.49 36,573.58 

应收票据及应收账款 26,368.65 22,352.31 14,417.09 23,631.98 19,443.57  营业成本 25,164.79 26,058.44 24,433.08 26,876.01 30,203.06 

预付账款 287.52 184.62 387.49 202.07 436.93  营业税金及附加 94.61 108.18 91.60 101.10 113.38 

存货 101.34 53.84 258.36 189.57 330.59  营业费用 650.79 375.96 502.30 521.82 585.18 

其他 2,321.37 11,576.40 11,637.92 11,400.81 11,373.75  管理费用 1,001.79 604.85 945.50 1,027.32 1,133.78 

流动资产合计 35,156.65 40,539.80 34,491.40 44,611.25 42,270.18  研发费用 879.87 955.78 975.05 1,011.02 1,060.63 

长期股权投资 22.84 0.23 0.23 0.23 0.23  财务费用 134.89 131.17 117.71 194.96 325.32 

固定资产 910.18 892.17 926.79 976.96 1,012.33  资产减值损失 (0.00) 66.07 (150.00) (140.00) (140.00) 

在建工程 71.91 41.22 104.21 118.99 113.00  公允价值变动收益 (59.79) (0.72) 0.00 (187.09) (145.00) 

无形资产 109.11 89.54 75.63 60.73 44.82  投资净收益 33.20 37.65 20.00 20.00 20.00 

其他 3,171.33 3,350.98 3,323.90 3,311.07 3,312.50  其他 239.84 191.56 260.00 614.17 530.00 

非流动资产合计 4,285.36 4,374.13 4,430.76 4,467.97 4,482.88  营业利润 2,694.67 2,714.30 2,351.61 2,574.17 2,887.23 

资产总计 39,473.39 45,003.31 38,962.42 49,132.89 46,814.16  营业外收入 4.95 0.29 0.20 0.20 0.20 

短期借款 875.69 714.36 800.00 800.00 800.00  营业外支出 4.53 4.30 3.49 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 17,882.29 21,918.13 12,695.40 22,392.72 16,703.47  利润总额 2,695.09 2,710.28 2,348.32 2,569.37 2,882.43 

其他 4,473.92 4,384.40 5,784.81 4,588.11 6,085.17  所得税 434.39 369.67 352.25 385.41 432.36 

流动负债合计 23,231.90 27,016.90 19,280.21 27,780.82 23,588.63  净利润 2,260.70 2,340.61 1,996.07 2,183.97 2,450.07 

长期借款 838.56 836.92 900.00 900.00 900.00  少数股东损益 (88.69) (33.31) (59.88) (65.52) (73.50) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,349.40 2,373.92 2,055.96 2,249.49 2,523.57 

其他 2.93 4.16 3.50 3.53 3.73  每股收益（元） 0.88 0.89 0.77 0.84 0.94 

非流动负债合计 841.49 841.08 903.50 903.53 903.73        

负债合计 24,073.40 27,857.98 20,183.71 28,684.36 24,492.37        

少数股东权益 243.90 136.68 79.79 15.37 (56.50)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,676.41 2,683.36 2,671.34 2,671.34 2,671.34  成长能力 
     

资本公积 342.18 368.72 368.72 368.72 368.72  营业收入 22.90% 1.33% -5.43% 10.38% 12.14% 

留存收益 12,554.25 14,454.35 16,027.56 17,761.83 19,706.96  营业利润 6.06% 0.73% -13.36% 9.46% 12.16% 

其他 (416.74) (497.78) (368.72) (368.72) (368.72)  归属于母公司净利润 10.64% 1.04% -13.39% 9.41% 12.18% 

股东权益合计 15,400.00 17,145.33 18,778.70 20,448.54 22,321.80  获利能力      

负债和股东权益总计 39,473.39 45,003.31 38,962.42 49,132.89 46,814.16  毛利率 18.39% 16.59% 17.31% 17.59% 17.42% 

       净利率 7.62% 7.60% 6.96% 6.90% 6.90% 

       ROE 15.50% 13.96% 11.00% 11.01% 11.28% 

       ROIC 26.66% 37.25% 29.27% 30.71% 33.80% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,260.70 2,340.61 2,055.96 2,249.49 2,523.57  资产负债率 60.99% 61.90% 51.80% 58.38% 52.32% 

折旧摊销 151.11 129.64 171.29 204.96 241.52  净负债率 -28.19% -27.82% -31.88% -36.32% -39.93% 

财务费用 123.89 114.48 117.71 194.96 325.32  流动比率 1.51 1.50 1.79 1.61 1.79 

投资损失 (33.20) (37.65) (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 1.51 1.50 1.78 1.60 1.78 

营运资金变动 806.86 (9,216.05) (382.76) (352.06) (511.19)  营运能力      

其它 (1,554.14) 8,446.09 (59.88) (252.61) (218.50)  应收账款周转率 1.26 1.28 1.61 1.71 1.70 

经营活动现金流 1,755.22 1,777.12 1,882.32 2,024.75 2,340.71  存货周转率 216.64 402.66 189.28 145.62 140.62 

资本支出 140.18 (51.05) 255.66 254.97 254.80  总资产周转率 0.85 0.74 0.70 0.74 0.76 

长期投资 (6.16) (22.61) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 1,234.51 (500.03) (441.53) (129.21) (207.23)  每股收益 0.88 0.89 0.77 0.84 0.94 

投资活动现金流 1,368.53 (573.70) (185.87) 125.75 47.57  每股经营现金流 0.66 0.67 0.70 0.76 0.88 

债权融资 1,736.25 1,602.37 1,804.24 1,759.11 1,771.48  每股净资产 5.67 6.37 7.00 7.65 8.38 

股权融资 (26.13) (152.16) (0.67) (194.96) (325.32)  估值比率      

其他 (1,858.92) (2,247.31) (2,082.11) (2,318.37) (2,335.91)  市盈率 6.79 6.72 7.76 7.09 6.32 

筹资活动现金流 (148.80) (797.11) (278.54) (754.22) (889.75)  市净率 1.05 0.94 0.85 0.78 0.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.79 3.71 1.67 1.10 0.58 

现金净增加额 2,974.94 406.31 1,417.91 1,396.28 1,498.52  EV/EBIT 3.86 3.78 1.77 1.18 0.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 
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 行业投资评级 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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