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基本资料 
上证综合指数 3051.28 

总股本(百万) 213 

流通股本(百万) 62 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 0.94 

每股净资产（元） 4.24 

资产负债率 66.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 11.49 19.17 87.50 
上证综合指数 2.20 -6.04 2.06 
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金螳螂 002081 推荐

持续领跑高端建筑装饰市场，品牌议价能力进一步显现

公司今日发布 09 年年报，报告期内公司实现营业收 41.07 亿元，同比增长

23.0%；实现归属于母公司的净利润 2.01 亿元，同比增长 45.0%。09 年公司的基

本每股收益为 0.95 元，公司拟实施每 10 股分红 4.00 元（含税）及每 10 股送红

股 5 股的分配预案。 

投资要点： 
 酒店、地方文化实施等高端装饰需求推动 09 年公司收入增速转正，品

牌效应带来的议价能力日益体现。随 09 年初国内经济的逐步回暖，一

方面国际酒店集团在国内的战略布局仍在快速扩张，同时国内酒店两

极化（低端连锁和精品高星级）发展的趋势明显，公司来自高端酒店

装修市场的需求增长明显；文化设施方面，目前各地剧院、会堂类文

化设施投资规模也稳步增加，高端酒店和地方公建项目共同推动公司

收入在 09 年扭转了 08 年的下滑局面，同比增长 23%。毛利率方面，

随公司品牌效应的日益增强，09 年公司全部中标合同中甲方邀标、议

标的类型占到 6 成以上，议价能力的增强使公司的毛利率在 09 年达到

16.8%，同比提高了 1 个百分点。 
 良好的内部激励机制和人才储备将驱动装饰业务未来 3 年保持 30%左

右的复合增速。公司近年来逐步转向“设计驱动”的业务模式，09 年

公司施工收入中有 6 成来自自有设计业务带来的后续施工合同，优秀

设计人员及项目经理队伍是公司的核心竞争力所在。公司目前实施的

股权激励计划能够对这些骨干人员形成良好的激励和挽留效应；另一

方面，公司 2009 年注册建造师队伍有较大扩张，由年初的 200 人增

加至年底的 300 人左右，按项目经理年均完成 2 个项目以及单个项目

1000 万元产值的保守水平计算，公司目前的人才储备能够支撑其每年

承接 60亿元的装饰工程合同，而 09年公司装饰业务收入为 34.2亿元，

未来 3 年公司装饰业务收入仍有大幅增长潜力。 
 给予公司“推荐”的投资评级。公司在国内高端装饰市场的品牌优势

显著、业务承接能力提升明显。未来 3 年公司将在酒店、会堂等公建

装饰市场持续保持领先地位，同时其幕墙业务产能的逐步发挥也将带

动公司收入的快速增长。预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 1.38、1.76

和 2.20 元，期间业绩的复合增速为 32.4%，给予推荐的投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4107 5853  7501 9359 
同比(%) 23% 43% 28% 25%
归属母公司净利润(百万元) 201 293  374 469 
同比(%) 45% 46% 28% 25%
毛利率(%) 16.8% 16.5% 16.4% 16.4%
ROE(%) 22.2% 24.5% 25.3% 25.5%
每股收益(元) 0.94 1.38  1.76 2.20 
P/E 38.19 26.12  20.48 16.33 
P/B 8.49 6.41  5.17 4.17 
EV/EBITDA 24 16  13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司 05-09 年的年度收入及增速 图 2 公司 05-09 年的毛利率及销售净利率 
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资料来源：公司资料                                    资料来源：公司资料 

图 3 公司 07-09 年的季度收入变化 图 4 公司 07-09 年的季度毛利率变化 
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资料来源：公司资料                                    资料来源：公司资料 

表 1 公司分项收入及毛利率预测 

营业收入(百万元) 06 07 08 09 10E 11E 12E
装饰 1,676 3,288 3,157 3,421 4,789 5,987 7,483

+/- 38% 96% -4% 8% 40% 25% 25%

设计 79 158 144 172 224 269 323

+/- 41% 99% -9% 20% 30% 20% 20%

家具 19 17 36 32 37 42 49

+/- -8% -11% 115% -10% 15% 15% 15%

幕墙 480 800 1,200 1,500

+/- 67% 50% 25%

合计 1,774 3,462 3,337 4,105 5,850 7,498 9,355

+/- 37% 95% -4% 23% 43% 28% 25%

毛利率(%) 06 07 08 09 10E 11E 12E
装饰 17.3 12.5 15.7 16.9 16.5 16.4 16.4 

设计 31.6 16.7 18.6 20.6 20.0 20.0 20.0 

家具 34.8 33.2 21.1 29.2 30.0 30.0 30.0 

幕墙 14.1 15.0 15.0 15.0 

综合 18.2 12.8 15.8 16.9 16.5 16.4 16.4

资料来源：公司资料，中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2272  3134  3988 4979 营业收入 4107  5853  7501 9359 
  现金 617  807  1037 1325 营业成本 3415  4886  6272 7827 

  应收账款 1383  1987  2547 3178 营业税金及附加 129  183  235 293 

  其它应收款 64  90  115 144 营业费用 116  165  212 264 

  预付账款 22  31  40 50 管理费用 123  164  203 248 

  存货 30  43  56 70 财务费用 -4  -11  -14 -18 

  其他 156  174  193 213 资产减值损失 42  55  71 88 

非流动资产 489  539  608 730 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  10  12 15 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 355  382  451 561 营业利润 286  410  523 657 

  无形资产 67  77  86 94 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 57  70  59 59 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2761  3673  4597 5709 利润总额 286  410  523 657 

流动负债 1821  2434  3058 3797 所得税 74  107  136 171 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 211  303  387 486 

  应付账款 1261  1710  2195 2739 少数股东损益 11  10  13 17 

  其他 560  724  863 1058 归属母公司净利润 201  293  374 469 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 300  428  545 684 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.94  1.38  1.76 2.20 

  其他 4  0  0 0    
负债合计 1825  2434  3058 3797 主要财务比率   

 少数股东权益 34  44  57 74 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 213  213  213 213 成长能力   
  资本公积 180  180  180 180 营业收入 23.0% 42.5% 28.2% 24.8%

  留存收益 509  803  1089 1446 营业利润 53.7% 43.6% 27.6% 25.5%

归属母公司股东权益 902  1195  1481 1838 归属于母公司净利润 45.4% 46.2% 27.5% 25.4%

负债和股东权益 2761  3673  4597 5709 获利能力   

    毛利率 16.8% 16.5% 16.4% 16.4%
现金流量表    净利率 4.9% 5.0% 5.0% 5.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 22.2% 24.5% 25.3% 25.5%

经营活动现金流 548  241  418 547 ROIC 79.4% 83.4% 87.5% 92.3%
  净利润 211  303  387 486 偿债能力   

  折旧摊销 18  29  35 45 资产负债率 66.1% 66.3% 66.5% 66.5%

  财务费用 -4  -11  -14 -18 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.25  1.29  1.30 1.31 

营运资金变动 289  -134  -69 -43 速动比率 1.23  1.27  1.29 1.29 

  其它 34  54  79 77 营运能力   

投资活动现金流 -260  -62  -114 -165 总资产周转率 1.73  1.82  1.81 1.82 

  资本支出 96  50  100 150 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -115  0  2 3 应付账款周转率 3.19  3.29  3.21 3.17 

  其他 -279  -12  -12 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2  11  -74 -95 每股收益(最新摊薄) 0.94  1.38  1.76 2.20 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.58  1.13  1.97 2.57 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.24  5.62  6.96 8.64 

  普通股增加 72  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -41  0  0 0 P/E 38.19  26.12  20.48 16.33 

  其他 -33  11  -74 -95 P/B 8.49  6.41  5.17 4.17 

现金净增加额 287  190  230 288 EV/EBITDA 24  16  13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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