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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.981 0.943 0.981 1.378 1.822 
每股净资产(元) 4.96 4.24 3.68 4.73 6.42 
每股经营性现金流(元) 0.78 2.58 1.63 1.54 1.96 
市盈率(倍) 20.48 32.78 31.74 22.60 17.10 
行业优化市盈率(倍) 22.77 48.60 48.60 48.60 48.60 
净利润增长率(%) 53.02% 45.00% 56.16% 40.44% 32.19%
净资产收益率(%) 19.79% 22.24% 26.69% 29.17% 28.39%
总股本(百万股) 141.00 212.80 319.19 319.19 319.19  
来源：公司年报、国金证券研究所 

大行业中的精品公司 

2010年 06月 04日 

金 螳 螂 (002081 .SZ)      装修装饰行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑与公司亮点 
 
 我们推荐建筑装饰行业的逻辑在于“大行业，小公司”的行业特点：大行

业意味着行业市场容量不是问题，即使行业容量可能会随着经济周期的变

化而有所波动，因为对于三家装饰装饰上市公司而言，市场占有率均在

0.5%以下，其所生存的市场空间并不是投资逻辑中最重要的环节；而最重
要的是我们能否找出足够优秀的潜在公司，能够在这么大市场中长大变

强，我们认为金螳螂是装饰装修行业中优质公司的代表。 
 设计与研发优势：公司若干年来一直重视设计和研发，建筑装饰行业三家

上市公司中，金螳螂的设计收入最多，达到 1.72 亿元（亚厦股份与洪涛股
份分别为 0.19 和 0.49 亿元），设计收入与装饰工程收入的比例关系也最
大，达到 5.04%（亚厦与洪涛为 1.03%和 3.92%）。较强的设计力量不但
可以直接带来效益的增长，也锁定了一定数量的后续施工业务。 

 品牌优势：公司的品牌优势非常明显，已经连续 7 年获得“建筑装饰百强
企业”的首位，在铁道部 2009年 6月发布的《关于公布首批铁路客站装修
装饰 幕墙工程施工企业名录的通知》（鉴客站[2009]166 号），共 78 家，
金螳螂位于首位。目前公司承做的项目多为每平米投入在 3000 元以上的高
端项目。 

 现场管理与质量控制：公司在现场管理和质量控制方面有多年的独到见

解，严格践行“50/80”管理方法，把整个施工过程按照时间、流程分类打
包，将人的能动性与制度的约束性有机结合。经过 3 年发展，公司整体盈
利水平提高。 

 坚持轻资产的路线：目前公司的部品部件已经全部实现了工厂化生产（部

分自产，部分外购），但公司仍然坚持轻资产的路线，发挥金螳螂多年来

在设计、管理、控制上的优势，成为行业的趋势领导者和规则制定者。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：31.15元 
目标（人民币）： 35.00-40.00元 
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投资建议 
 公司战略非常清晰，发挥自身比较优势，坚持轻资产路线，09 年公装市场

容量达到 8400亿元，公司的占有率不到 0.5%，随着“金螳螂 ERP系统”
的上线和全面铺开，长期投资价值明显，首次评级“买入”。 

 预计公司 2010-2012年 EPS分别为 0.981、1.378、1.822元，对应未来的
高速增长，目前的估值并不算高。给予公司未来 6-12 个月 35.00-40.00 元
目标价位。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12个月 35.00-40.00元目标价位。 

风险 
 公司有 30%左右的业务来自于地产商（包括住宅精装修和一部分地产商投
资的酒店业务），房地产行业的调控是一个主要重点关注的风险。 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

内容目录 

我们看好金螳螂的逻辑 ..................................................................... 4 

行业领先的设计和研发力量.............................................................. 4 

设计人员人数多，设计产值大 ...................................................................... 4 
设计业务的毛利率较高................................................................................. 4 
设计业务可以带来部分施工业务 .................................................................. 5 

公司的现场管理和质量控制能力强 ................................................... 5 

现场管理和质量控制是装饰企业盈利的关键 ................................................ 5 
公司有多种管理和控制手段.......................................................................... 6 
管理和控制能力的载体是效率和效益的提高 ................................................ 6 

金螳螂有很强的战略规划能力 .......................................................... 7 

公司顺应专业化和精细化的趋势 .................................................................. 7 
金螳螂学院与 ERP彰显公司战略前瞻能力 .................................................. 7 
坚持轻资产道路............................................................................................ 7 

公司品牌优势明显 ............................................................................ 7 

公司所获国家级工程奖数目第一 .................................................................. 7 
公司连续 7年位于公装百强首位 .................................................................. 8 
得到客户认可，公司走高端路线 .................................................................. 8 

投资建议 .......................................................................................... 9 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 10 

图表目录 

图表 1：金螳螂、亚厦、洪涛 2009年底设计人员人数.................................... 4 
图表 2：金螳螂、亚厦、洪涛 2009年设计收入（万元） ................................ 4 
图表 3：设计业务的毛利率高于建筑施工业务 ................................................. 4 
图表 4：部分项目设计取费情况 ...................................................................... 5 
图表 5：金螳螂、亚厦、洪涛的设计收入与装饰施工收入比例关系................. 5 
图表 6：某项目因其他施工单位影响进度备忘录 ............................................. 5 
图表 7：金螳螂人均收入年复合增长 18.08% .................................................. 6 
图表 8：金螳螂人均费用年复合增长 7.17% .................................................... 6 
图表 9：金螳螂人均净利润年复合增长 27.15%............................................... 6 
图表 10：08年底行业前列公司累计获国家级工程奖情况 ............................... 8 
图表 11：09年底三家上市公司累计获国家级工程奖情况 ............................... 8 
图表 12：2008年度中国建筑装饰行业公装百强企业前十强 ........................... 8 
图表 13：细分行业单位面积装修投入比较 ...................................................... 8 
图表 14：公司 09年承接项目中酒店占到 50%以上 ........................................ 9 

 



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

我们看好金螳螂的逻辑 

 我们推荐建筑装饰行业的逻辑在于“大行业，小公司”的行业特点，大行
业意味着行业市场容量不是问题，即使行业容量可能会随着经济周期的变
化而有所波动，因为对于三家装饰装饰上市公司而言，市场占有率均在
0.5%以下，其所生存的市场空间并不是投资逻辑中最重要的环节；而最重
要的是我们能否找出足够优秀的潜在公司，能够在这么大市场中长大变
强，我们认为金螳螂是装饰装修行业中优质公司的代表。 

 公司以下几方面的优势是我们认为金螳螂具备的核心竞争能力：公司有行
业领先的设计和研发力量；公司的现场管理和质量控制能力强；很强的战
略规划能力；公司品牌优势明显。 

行业领先的设计和研发力量 

设计人员人数多，设计产值大 

 截至 09 年底，建筑装饰行业中三家上市公司金螳螂、亚厦股份、洪涛股
份分别有设计人员 757、229、122 人；在设计收入的角度，三家企业 09
年分别实现设计收入 17245、1856、4939 万元；三家企业都是行业前五
名内的企业，金螳螂在行业内的设计和研发优势非常明显。 

图表1：金螳螂、亚厦、洪涛 2009年底设计人员人数 图表2：金螳螂、亚厦、洪涛 2009年设计收入（万元）
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

设计业务的毛利率较高 

 设计业务的毛利率要高于建筑施工业务。 

图表3：设计业务的毛利率高于建筑施工业务 
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设计业务可以带来部分施工业务 

 设计包括两个环节，一是单独投标的设计业务；二是施工环节的深化设
计。前者更偏向于理念、概念的图纸化，相关收入单独核算，一般来说是
整个建筑装饰工程投入的 2.5%-3%；后者是将理念与实际结合之后的具体
化，是施工业务的组成部分。 

图表4：部分项目设计取费情况 
 

名     称 装修总投资 设计取费 

大庆石油博物馆 4亿元 2.50% 

重庆江北国际机场二期 1.5亿元 2.50% 

来源：《中国建筑装饰》 国金证券研究所  

 下图为三个上市公司设计收入与装饰施工收入的比例，金螳螂最高，达到
5%以上。公司承接的设计项目中，60%是继续做施工的，施工业务有一定
保障。 

图表5：金螳螂、亚厦、洪涛的设计收入与装饰施工收入比例关系 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

公司的现场管理和质量控制能力强 

现场管理和质量控制是装饰企业盈利的关键 

 提高项目盈利能力除了合同价格的因素外，该行业区别于制造业的关键点
在于项目的现场管理和质量控制能力（制造业成本要素比例相对稳定），
从调研了解到，很多项目亏损原因就在于业务模式和产业链的协调不到位
导致。 

图表6：某项目因其他施工单位影响进度备忘录 

问 题 内 容 简 要 后 果 证 据

天花标高与管道相冲突之事宜
施工图纸标高与现场实际尺寸不符，且其他管道也影响
天花标高。此问题一而再、再而三的提出尽快协调解

决，但未果

影响进度  5天以上  18

天以上 21天以上

035、 048、 066、 071

号联系单

风管影响活动墙轨道事宜
二层多功能厅小宴会厅，已安装的风管口与装饰的活动

墙轨道相冲突，无法安装
影响进度 22天以上 036、 71号联系单

餐厅包房沉降池填平问题
餐厅沉降池用陶粒混凝土填平，相关单位一直未施工。
在数次例会、及工作联系单中均未提及。影响隔墙安装

影响进度  9天以上
12月 4日联系会记录、
12月 3日 050联系单

隐藏部位封板的障碍
从 12月 15日始报上隐藏工程报验，但相关施工迟迟未能

完成相关部位工作， 12月 28日再发出隐藏工程会签表
影响进度  9天以上

联系单 055号、会签单

001-020号

南方通讯信息点及布管工作滞后
由于南方通讯信息点及布管等工作严重滞后，造成封板

迟迟不能进行
影响进度  20天以上 064、 77号联系单等

整个地下室办公区场地移交问题 因为土建和安装进展推迟，导致我司无法进场施工 影响进度  100天 87/108号联系单等

增加漏掉的应急照明系统问题 因业主总体设计失误导致重大漏项、要补做 影响进度  12天 89、 90号联系单

方案与现场冲突修改不及时 多处卫生间管道与梁柱冲突，图纸修改太慢 影响进度  7天 99号联系单

更换灯具影响采购 应设计要求更改大堂的部分灯具品种、规格 影响进度  10天 144号联系单

来源：《中国建筑装饰》 国金证券研究所  
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公司有多种管理和控制手段 

 在现场管理和质量控制方面，公司做了很多工作，比如 “标杆管理”，每
个月对所有项目做对比分析，包括人均产值、人均费用率、合同产值、完
成进度、目标产值、累计完成产值、完成费用、推广费等指标，总结经验
和教训，找到原因，解决问题。 

 多年来公司实施“50/80 管理模式”，这是一个标准化、过程化的控制，
从流水线的角度考虑，各个部门都是流水线的一部分，把整个过程按照时
间、流程分类打包，每个阶段都有设计好的工作量和工作进程。 

 公司自主研发了一套“金螳螂 ERP 系统”，是 50/80 管理模式的载体，4
月底开始上线，并在今年全面铺开。该系统可以做到信息充分，对各个项
目的进展、采购等数据实时控制与监督。届时，不但项目和收入的规模具
有了大幅增长的充分条件，工程流程和质量也能够改善。 

 施工班组是工程设计、施工方案落地的关键环节，也是施工质量最容易失
控的环节。金螳螂在这方面有多年的经验，比如动态选择合作对象，并在
各个项目之间相互内检、打分，将工人权益写入合同以保证劳资双方利益
一致等等。 

管理和控制能力的载体是效率和效益的提高 

 上述管理手段不断改进，最终反映到公司效率和效益的提高。我们分析了
公司 06 年以来的人均收入、费用、净利润情况，三个指标的年复合增长
分别为 18.08%、7.17%、27.15%，公司盈利状况改善非常明显。 

图表7：金螳螂人均收入年复合增长 18.08% 图表8：金螳螂人均费用年复合增长 7.17% 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

图表9：金螳螂人均净利润年复合增长 27.15% 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  
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金螳螂有很强的战略规划能力 

公司顺应专业化和精细化的趋势 

 在欧美发达国家和地区，装饰行业经过多年的发展后专业分工进一步细
化，即使是装饰设计的分工细化程度也很高，不同的设计事务所一般擅长
某一类工程的设计，在其专长范围内比国内的设计单位整体水平明显要
高，并且提供的服务更加到位。在日本，专门从事商业设计、咨询的专业
公司就有 1000 家左右，其中有十几家企业每年经营收益都达到约 100 亿
元。 

 在我国，随着行业主要企业规模的扩大，领军企业之间的关系将由合作为
主转为竞争为主。各企业会选择有竞争优势的领域深入拓展。深圳长城装
饰公司在高档酒店装修这个专业化道路上已迈开了脚步，在其他领域也有
很多企业开始领跑。目前在北京的家装市场分的很清楚，东易日盛 1500
元/平米，龙发 1200 元/平米，层次鲜明。幕墙分的不是很细。金螳螂目前
建立了酒店装饰设计院、医院装饰设计院、体育场馆设计院、展览馆博物
馆装饰设计院等专业细分机构，无疑也是该趋势的领导者之一。 

 产业链的纵向分工，有利于各个企业实现规模和成本优势。美国的装饰部
品部件工厂化水平达到了 95%以上，同样的高层住宅，其造价远远低于香
港；英国大量采用部品部件工厂化生产，同类型项目比国内传统技术的造
价节约近 43%，工期缩短近 1/3。前些年我国装饰企业在施工现场加工木
料、石材，不但带来噪音、粉尘的污染，也带来低效率和高成本，如今工
厂化已经成为趋势。金螳螂目前已经实现了木料、石材的工厂化生产，有
很好的经济和环境效益。 

金螳螂学院与 ERP彰显公司战略前瞻能力 

 在人才培养方面，该行业已有三家国家承认学历的院校，分别是吉林建筑
工程学院建筑装饰学院（三本，2000年设立）、苏州大学金螳螂建筑与城
市环境学院（一本，2007 年设立）、亚厦学院（大专，2008 年设立）。
以上学院除了作为出资企业的后备人才，同时也将相应企业的理念与规则
带出了校门。 

 建筑装饰公司实际上是在揽到项目之后，通过施工过程中的业务模式优化
和产业链协调，提高公司的资金周转和管理能力来赚钱。因此，采用 ERP
系统对工程进度进行实时监控、对资源进行合理配置非常重要，目前一小
部分建筑装饰企业逐步开始重视并付诸实施。 

 回头来看，金螳螂在几年前就下大力气发展金螳螂学院、并自主研发“金
螳螂 ERP”系统，是有前瞻性的战略行为。 

坚持轻资产道路 

  “工厂化”和“产业分工”并不意味着企业必须自己建工厂。如前所述，
装饰装修企业盈利的关键之处在于项目承揽以及接下来的项目管理、质量
控制，或者可以说，目前这些企业盈利的优势就在于其“轻资产”的特
点，在产业链纵向延伸带来的利润增厚和资金、管理效率降低的边际影响
上，企业必须做出最经济的选择。 

 未来金螳螂将坚持轻资产的路线，充分发挥公司已经形成的品牌、设计和
管理上的优势，将服务做好、做深。 

公司品牌优势明显 

公司所获国家级工程奖数目第一 

 建筑装饰行业中，由建设部颁发的两个奖项—鲁班奖和中国建筑装饰奖有
着较好的代表性。截至 09 年底，不论累计奖项，还是 09 年当年所获奖
项，金螳螂的优势都是明显的。 
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图表10：08年底行业前列公司累计获国家级工程奖情况 图表11：09年底三家上市公司累计获国家级工程奖情况

公司名称 鲁班奖 建筑工程装 合计

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 23 44 67

深圳市洪涛股份有限公司 13 39 52

中国建筑装饰工程有限公司 7 19 26

浙江亚厦装饰股份有限公司 3 22 25

深圳市深装总装饰工程工业有限公司 9 7 16

  公司名称 鲁班奖 建筑工程装饰 合计

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 30 65 95

深圳市洪涛股份有限公司 14 44 58

浙江亚厦装饰股份有限公司 3 32 35

来源：上市公司招股书 公司财务报告 国金证券研究所   

公司连续 7年位于公装百强首位  

 公司的品牌优势非常明显，已经连续 7 年获得“建筑装饰百强企业”的首
位，在铁道部 2009 年 6 月发布的《关于公布首批铁路客站装修装饰幕墙
工程施工企业名录的通知》（鉴客站[2009]166号）共 78 家，金螳螂位于
首位。 

图表12：2008年度中国建筑装饰行业公装百强企业前十强 

序 号 公 司 名 称 所 在 地
1 苏 州 金 螳 螂 建 筑 装 饰 股 份 有 限 公 司 江 苏
2 浙 江 亚 厦 装 饰 股 份 有 限 公 司 浙 江
3 深 圳 深 装 总 装 饰 工 程 工 业 有 限 公 司 深 圳
4 中 国 建 筑 装 饰 工 程 有 限 公 司 北 京
5 深 圳 市 洪 涛 装 饰 股 份 有 限 公 司 深 圳
6 深 圳 广 田 装 饰 集 团 股 份 有 限 公 司 深 圳
7 深 圳 市 科 源 建 设 集 团 有 限 公 司 深 圳
8 北 京 港 源 建 筑 装 饰 工 程 有 限 公 司 北 京
9 深 圳 市 建 筑 装 饰 （ 集 团 ） 有 限 公 司 深 圳

1 0 深 圳 长 城 家 具 装 饰 工 程 有 限 公 司 、
深 圳 瑞 和 装 饰 工 程 有 限 公 司

深 圳

来源：中国建筑装饰协会 国金证券研究所  

得到客户认可，公司走高端路线  

 从建筑装饰行业中的细分行业来看，酒店的单位面积投入最大，这是公司
目前收入和订单占比最高的细分领域。 

图表13：细分行业单位面积装修投入比较 
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来源：《中国建筑装饰》 国金证券研究所  
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图表14：公司 09年承接项目中酒店占到 50%以上 

分类 承接项目占比 

酒店 50%以上 

地产精装修 15%-20% 

公建 余下的部分  
来源：调研资料 国金证券研究所  

 投入越大，对公司品牌、资质和工程质量的要求越高。金螳螂走高端路
线，公司所承接项目一般都是每平米装饰投入 3000元以上的高档项目。 

投资建议 

 装修装饰行业作为建筑工程行业一个后周期分支行业而受到市场的关注，
在市场目前对明年的投资充满悲观情绪的情形下，我们的观点是在大行
业、小公司的背景下，装修装饰行业除了受到宏观经济波动的外部影响之
外，公司的内生性素质同样是企业盈利未来成长的重要因素。在建筑装饰
公司最核心的领域—项目承揽（品牌和资质）、业务模式优化、产业链分
工和质量控制上，金螳螂均有着清醒的认识和先人一步的领先优势；而在
接下来的专业化和精细化、由工程承包商向综合服务提供商的转变等方
面，公司已经率先迈出步伐，有望成为行业的趋势领导者和规则制定者。 

 随着公司 ERP 系统的上线和全面铺开，预计公司的现场管理、质量控制
能力进一步增强，由于将人的能动性与制度的约束性有机结合，公司可同
时管理的项目组将会扩大，公司人才储备充足，业务将会迅速增长。 

 预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.981、1.378、1.822 元，结合“大
行业小公司”的行业特点，以及金螳螂的核心竞争优势，我们认为金螳螂
未来继续快速成长的空间很大，我们给予公司未来 6-12 个月 35.00-40.00
元目标价位。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3,463 3,338 4,107 5,613 7,442 9,681 货币资金 375 331 617 974 1,251 1,726

    增长率 -3.6% 23.0% 36.7% 32.6% 30.1% 应收款项 1,043 1,279 1,492 1,897 2,515 3,141

主营业务成本 -3,021 -2,809 -3,415 -4,666 -6,177 -8,015 存货 18 24 30 38 68 110

    %销售收入 87.2% 84.2% 83.2% 83.1% 83.0% 82.8% 其他流动资产 21 18 132 30 39 50

毛利 442 529 692 946 1,266 1,666 流动资产 1,457 1,652 2,272 2,939 3,873 5,027

    %销售收入 12.8% 15.8% 16.8% 16.9% 17.0% 17.2%     %总资产 89.1% 83.6% 82.3% 83.8% 86.1% 88.0%

营业税金及附加 -110 -105 -129 -177 -234 -305 长期投资 12 11 17 18 17 17

    %销售收入 3.2% 3.2% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 固定资产 92 224 363 481 543 602

营业费用 -84 -103 -116 -157 -208 -271     %总资产 5.6% 11.4% 13.1% 13.7% 12.1% 10.5%

    %销售收入 2.4% 3.1% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 57 55 67 66 65 63

管理费用 -83 -108 -123 -168 -223 -290 非流动资产 178 323 489 567 626 684

    %销售收入 2.4% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 10.9% 16.4% 17.7% 16.2% 13.9% 12.0%

息税前利润（EBIT） 164 212 324 444 600 799 资产总计 1,635 1,975 2,761 3,506 4,500 5,711

    %销售收入 4.7% 6.4% 7.9% 7.9% 8.1% 8.3% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 5 2 4 16 23 31 应付款项 868 1,075 1,596 1,939 2,482 3,004

    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.3% -0.3% -0.3% 其他流动负债 167 173 225 345 444 564

资产减值损失 -29 -29 -42 -18 -6 -6 流动负债 1,035 1,247 1,821 2,284 2,926 3,568

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 1 1 1 其他长期负债 2 4 4 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 负债 1,037 1,252 1,825 2,284 2,926 3,569

营业利润 140 186 286 443 618 826 普通股股东权益 579 699 902 1,174 1,509 2,049

  营业利润率 4.0% 5.6% 7.0% 7.9% 8.3% 8.5% 少数股东权益 19 24 34 48 65 93

营业外收支 8 9 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,635 1,975 2,761 3,506 4,500 5,711

税前利润 148 195 286 444 618 826
    利润率 4.3% 5.8% 7.0% 7.9% 8.3% 8.5% 比率分析

所得税 -53 -51 -74 -116 -161 -216 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 36.1% 26.3% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 每股指标

净利润 95 144 211 328 457 610 每股收益 0.962 0.981 0.943 0.981 1.378 1.822

少数股东损益 4 6 11 15 17 29 每股净资产 6.156 4.958 4.238 3.677 4.726 6.418

归属于母公司的净利 90 138 201 313 440 582 每股经营现金净流 0.614 0.781 2.577 1.628 1.537 1.956

    净利率 2.6% 4.1% 4.9% 5.6% 5.9% 6.0% 每股股利 0.000 0.200 0.200 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.62% 19.79% 22.24% 26.69% 29.17% 28.39%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.53% 7.00% 7.27% 8.94% 9.78% 10.18%

净利润 95 144 211 328 457 610 投入资本收益率 17.50% 21.52% 25.47% 26.86% 28.17% 27.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 38 41 61 62 55 58 主营业务收入增长率 95.18% -3.63% 23.04% 36.67% 32.60% 30.08%

非经营收益 -3 -26 -15 36 -1 -1 EBIT增长率 50.24% 29.38% 52.37% 37.15% 35.07% 33.28%

营运资金变动 -72 -48 291 93 -20 -43 净利润增长率 43.64% 53.02% 45.00% 56.16% 40.44% 32.19%

经营活动现金净流 58 110 548 520 491 624 总资产增长率 -18.26% 20.84% 39.77% 26.97% 28.35% 26.92%

资本开支 -49 -127 -96 -163 -109 -110 资产管理能力

投资 -15 -10 -169 -1 0 0 应收账款周转天数 84.7 119.7 114.7 115.0 115.0 110.0

其他 5 4 5 1 1 1 存货周转天数 50.8 2.8 2.9 3.0 4.0 5.0

投资活动现金净流 -58 -133 -260 -163 -108 -109 应付账款周转天数 71.0 100.1 114.4 115.0 110.0 100.0

股权募资 1 1 28 0 -64 0 固定资产周转天数 8.8 12.7 31.7 27.6 21.4 16.8

债权募资 -23 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -22 -22 -29 0 -41 -42 净负债/股东权益 -62.69% -45.71% -65.98% -79.68% -79.50% -80.53%

筹资活动现金净流 -44 -21 -2 0 -105 -41 EBIT利息保障倍数 -33.8 -101.3 -88.0 -27.0 -26.1 -26.0

现金净流量 -44 -44 287 356 277 475 资产负债率 63.43% 63.37% 66.12% 65.15% 65.03% 62.49%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 6 13 16 
买入 0 0 3 8 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.30 1.35 1.37 

来源：朝阳永续 
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