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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 42.68 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 319 

流通股本(百万) 284 

流通市值(亿) 121 

EPS（TTM） 0.79 

每股净资产（元） 2.93 

资产负债率 66.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 40.3 66.5 98.7 

上证综合指数 10.0 3.0 -11.7 
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相关报告 
《金螳螂-开局良好，单季度收入同比增速

维持在 35%左右》           2010-4-19 
《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

公司在公装领域的竞争实力再上台阶 
公司今日发布中期报告，2010 年上半年公司实现营业收入 24.5 亿元，同比

增长 46%；实现归属于母公司净利润 1.19 亿元，同比增长 79.3%。上半年公司的

基本每股收益约 0.37 元，符合我们的预期。 

投资要点： 
 2 季度收入提升速度明显，均单规模上升效应有望延续到明年上半年。

公司 2 季度实现营业收入 13.3 亿元，同比增长 58%，较 1 季度 34%
的同比增速水平进一步加快。2 季度以来公司收入提升速度加快主要有
两个原因：一是年初以来行业回暖带来的订单快速增长开始显现在收
入结算上；二是公司今年以来新签合同均单规模实现同比 30%左右的
增长，公司单位人员产能的提高有力的增强了公司的经营周转能力。
在基数效应下，我们预计公司单季度收入同比 35%以上的高速增长趋
势有望延续至明年上半年。 

 高端项目的品牌溢价能力及良好的内控措施使公司在经营规模快速扩
大的同时保持了稳定的盈利能力。上半年公司毛利率为 15.8%，同比
提高 0.1%，在营业规模快速扩大的情况下，公司的毛利率水平基本稳
定，这显示出公司一贯的稳健经营策略，获取订单并未以牺牲盈利能
力为代价。内控方面，公司通过“50/80”、ERP 系统全面推行等措施加
强了 3 项费用的控制，今年上半年公司的 3 项费用率由去年同期的
7.8%大幅下降至 6.4%，带动上半年公司的销售净利率达到 4.9%，同
比提升 0.9 个百分点。 

 尝试住宅精装修等新业务方向，志在长远，但短期尚难达成规模经营。
为适应未来房地产市场住宅精装修及园林景观投入加大的发展趋势，
公司上半年成立了住宅集成装饰公司和园林绿化景观公司，以探索凭
借公司现有的人才及市场优势进入这一容量巨大的新兴细分市场。我
们认为，在目前公司现有公装领域订单充足、作业负荷相对饱满的情
况下，公司在其他新领域的努力仍处于尝试阶段，公装领域仍将是公
司在可见未来的主战场。 

 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
才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 1.02、1.34 和 1.68 元，维持推荐的投资评级。 

 风险提示：行业人才竞争加剧的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4107 6383  8429 10517 
同比(%) 23% 55% 32% 25%
归属母公司净利润(百万元) 201 324  427 535 
同比(%) 45% 62% 32% 26%
毛利率(%) 16.8% 16.5% 16.4% 16.4%
ROE(%) 22.2% 26.4% 27.4% 27.3%
每股收益(元) 0.63 1.02  1.34 1.68 
P/E 67.91 42.01  31.93 25.44 
P/B 15.11 11.11  8.76 6.94 
EV/EBITDA 28 18  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司历年各季度收入对比 
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资料来源：公司公告 

 

图 2 公司历年各季度毛利率对比 
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资料来源：公司公告 
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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  3357  4399 5524 营业收入 4107  6383  8429 10517 
  现金 617  829  1096 1431 营业成本 3415  5329  7047 8794 

  应收账款 1383  2168  2862 3571 营业税金及附加 129  200  264 329 

  其它应收款 64  98  130 162 营业费用 116  180  238 297 

  预付账款 22  34  45 56 管理费用 123  179  228 279 

  存货 30  47  63 78 财务费用 -4  -11  -14 -19 

  其他 156  180  203 226 资产减值损失 42  55  73 91 

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  452  594 747 

  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  3896  5007 6254 利润总额 286  452  594 747 

流动负债 1821  2626  3395 4217 所得税 74  117  155 194 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 211  334  440 553 

  应付账款 1261  1865  2466 3078 少数股东损益 11  10  13 17 

  其他 560  761  928 1139 归属母公司净利润 201  324  427 535 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 300  470  615 773 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  1.02  1.34 1.68 

  其他 4  0  0 0    
负债合计 1825  2626  3395 4217 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  319  319 319 成长能力   
  资本公积 180  73  73 73 营业收入 23.0% 55.4% 32.0% 24.8%

  留存收益 509  834  1163 1571 营业利润 53.7% 58.3% 31.5% 25.6%

归属母公司股东权益 902  1226  1556 1963 归属于母公司净利润 45.4% 61.7% 31.6% 25.5%

负债和股东权益 2761  3896  5007 6254 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% 5.1% 5.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 22.2% 26.4% 27.4% 27.3%

经营活动现金流 548  263  464 609 ROIC 79.4% 89.8% 96.2% 101.4%
  净利润 211  334  440 553 偿债能力   

  折旧摊销 18  29  35 45 资产负债率 66.1% 67.4% 67.8% 67.4%

  财务费用 -4  -11  -14 -19 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  -165  -92 -57 速动比率 1.23  1.26  1.28 1.29 

  其它 34  76  96 87 营运能力   

投资活动现金流 -260  -62  -114 -165 总资产周转率 1.73  1.92  1.89 1.87 

  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  3.41  3.25 3.17 

  其他 -279  -12  -12 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2  11  -83 -109 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.02  1.34 1.68 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.72  0.83  1.45 1.91 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.84  4.87 6.15 

  普通股增加 72  106  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -41  -106  0 0 P/E 67.91  42.01  31.93 25.44 

  其他 -33  11  -83 -109 P/B 15.11  11.11  8.76 6.94 

现金净增加额 287  212  267 335 EV/EBITDA 28  18  14 11 

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 

 

研究团队简介 

罗泽兵，中投证券研究所建筑行业分析师，管理学硕士。 

李凡，中投证券研究所建材建筑行业分析师，管理学硕士。 

主要研究覆盖的建筑公司包括：中铁二局、葛洲坝、中国中铁、中国铁建、中材国际、海油工程、中国建筑、中国中冶、金螳螂、

洪涛股份、亚厦股份。 
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