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6－12 个月目标价： 50.00 元 

当前股价： 45.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2980.3 

总股本(百万) 213 

流通股本(百万) 190 

流通市值(亿) 87 

EPS（TTM） 1.05 

每股净资产（元） 4.33 

资产负债率 61.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 22.30 37.63 114.49 

上证综合指数 4.59 -2.91 5.16 
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相关报告 
《金螳螂-持续领跑高端建筑装饰市场，品

牌议价能力进一步显现》     2010-3-12 
 

 

 

金螳螂 002081 推荐

开局良好，单季度收入同比增速维持在 35%左右 

公司今日发布 10 年 1 季报，报告期内公司实现营业收 11.2 亿元，同比增长

34%；实现归属于母公司的净利润 0.57 亿元，同比增长 69%。1 季度公司的基本每

股收益为 0.27 元，符合我们的预期。 

投资要点： 
 单季度收入同比增速延续较高水平。去年 4 季度公司收入的同比增速

为 37%，今年 1 季度公司收入同比增长 34%，仍维持良好水平。同时，

从公司 1 季度的新签订单分析，公司当前在手未完工的装饰合同额预

计在 30 亿元左右，公司装饰分部 2010 年全年收入突破 50 亿元有较

充分的保障。再考虑到设计分部，特别是幕墙产能的进一步释放，公

司全年营业收入将达到 60 亿元左右，同比增幅约 50%。 
 高星级酒店增量市场的装饰需求增速短期可能受房地产市场波动的影

响，但公建（特别是高铁车站等新增领域）需求有望抵消其不利影响。

目前高星级酒店的新建需求主要由市场因素和行政规划因素两方面驱

动，其中行政规划的酒店多由房地产开发企业在某些开发项目中作为

综合配套设施来承建，如果未来一段时间房地产市场萎缩幅度过大，

对回报周期较长的高星级酒店而言，开发商有可能缺少建设动力，高

星级酒店增量市场的装饰需求增速短期可能面临一定波动。但考虑到

目前酒店装修在公司收入的占比仅在 30%左右，公建（特别是高铁车

站等新兴领域）市场的快速成长仍足以抵消其不利影响，预计公司未

来 3 年整体收入的复合增长率仍有望保持在 25%以上。 
 装饰部品工业化程度的提高以及良好的品牌议价能力将使公司毛利率

稳定在 16%以上的合理水平。今年 1 季度公司毛利率为 16.0%，同比

提高 0.2 个百分点。公司近 3 年来跨省业务拓展步伐稳健，预计异地

市场的开拓不会对公司整体毛利率有实质性影响。在当期公司装饰部

品工业化生产的规模效应下，公司未来毛利率仍有望保持在 16%以上。

 维持“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、

人材储备充足且激励机制较为完善。未来 3 年公司将在酒店、会堂等

公建装饰市场将持续保持行业领先地位。预计公司 10-12 年的 EPS 分

别为 1.48、1.88 和 2.36 元，维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4107 6212  7950 9918 
同比(%) 23% 51% 28% 25%
归属母公司净利润(百万元) 201 314  401 503 
同比(%) 45% 57% 27% 25%
毛利率(%) 16.8% 16.5% 16.4% 16.4%
ROE(%) 22.2% 25.9% 26.3% 26.4%
每股收益(元) 0.94 1.48  1.88 2.36 
P/E 48.69 31.06  24.38 19.43 
P/B 10.83 8.03  6.41 5.13 
EV/EBITDA 31 20  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司 07-10 年的季度收入变化 图 2 公司 07-10 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 5,131 6,414 8,018

+/- 38% 96% -4% 8% 50% 25% 25%

设计 79 158 144 172 241 290 348

+/- 41% 99% -9% 20% 40% 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 6,210 7,946 9,914

+/- 37% 95% -4% 23% 51% 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  3285  4192 5249 营业收入 4107  6212  7950 9918 
  现金 617  822  1071 1383 营业成本 3415  5186  6647 8294 

  应收账款 1383  2109  2699 3368 营业税金及附加 129  194  249 310 

  其它应收款 64  96  122 153 营业费用 116  175  224 280 

  预付账款 22  33  43 53 管理费用 123  174  215 263 

  存货 30  46  59 74 财务费用 -4  -11  -14 -18 

  其他 156  178  197 219 资产减值损失 42  55  70 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  439  559 702 

  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  3824  4800 5979 利润总额 286  439  559 702 

流动负债 1821  2564  3221 3999 所得税 74  114  145 183 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 211  325  414 520 

  应付账款 1261  1815  2326 2903 少数股东损益 11  10  13 17 

  其他 560  749  895 1097 归属母公司净利润 201  314  401 503 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 300  457  580 729 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.94  1.48  1.88 2.36 

  其他 4  0  0 0    
负债合计 1825  2564  3221 3999 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% 51.3% 28.0% 24.8%

  留存收益 509  824  1130 1513 营业利润 53.7% 53.6% 27.5% 25.6%

归属母公司股东权益 902  1216  1523 1905 归属于母公司净利润 45.4% 56.8% 27.4% 25.4%

负债和股东权益 2761  3824  4800 5979 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% 5.1% 5.0% 5.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 22.2% 25.9% 26.3% 26.4%

经营活动现金流 548  256  443 578 ROIC 79.4% 87.8% 92.0% 97.0%
  净利润 211  325  414 520 偿债能力   

  折旧摊销 18  29  35 45 资产负债率 66.1% 67.0% 67.1% 66.9%

  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  1.28  1.30 1.31 

营运资金变动 289  -155  -74 -50 速动比率 1.23  1.26  1.28 1.29 

  其它 34  69  83 82 营运能力   

投资活动现金流 -260  -62  -114 -165 总资产周转率 1.73  1.89  1.84 1.84 

  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  3.37  3.21 3.17 

  其他 -279  -12  -12 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2  11  -80 -102 每股收益(最新摊薄) 0.94  1.48  1.88 2.36 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.58  1.20  2.08 2.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.24  5.72  7.16 8.95 

  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 48.69  31.06  24.38 19.43 

  其他 -33  11  -80 -102 P/B 10.83  8.03  6.41 5.13 

现金净增加额 287  205  249 311 EV/EBITDA 31  20  16 13 

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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罗泽兵，中投证券研究所建筑行业分析师，管理学硕士。 
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