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增发助力龙头再起航 

评级：买入（首次） 
投资要点： 

 市场广阔，规模扩张得以毛利率不降：2010 年我国建筑装饰行

业总产值达 2.1 万亿元，公司 2010 年营业收入占比只有 0.3%，预

计 2015 年行业总产值为 3.8 万亿，较 2010 年增长 81%。行业的大

体量与高成长，保证了公司在销售收入规模迅速扩张的同时毛利率

得以维持。10 年年报显示公司毛利率稳中略升，伴随公司期间费用

的降低，净利率得以提升一个百分点。 

 公司富于战略眼光，发展后劲充足：公司前瞻性较强，始终走

在行业前列。目前公司正在进行的装饰材料工厂化生产、绿色装饰

研究、ERP 管理系统研发等，都为企业未来的发展储备了充足的动

力，公司未来将受益于行业标准的提升。而公司尝试介入保障性住

房建设的模式若得以成功，将贡献新的订单来源。 

 卓越的人才管理构成公司的核心竞争力：公司始终坚持以人为

本，并构筑了以设计师、项目经理管理为核心的人才管理方案，针

对不同人才进行差异化管理。目前公司设计师达到 900 人，项目经

理 300 人，2011年将增加到 350-400 人。公司培养的金螳螂学院首

批毕业生也将逐步充实公司人才队伍。公司人才储备充足，足以支

撑公司销售收入快速增长。 

 增发助力公司再起航：公司近期公布的增发预案，紧紧围绕着

装饰原材料工厂化生产、公司管理水平提升、开拓城市景观和住宅

精装修业务三大主题展开，增发项目将有效助力公司销售规模的提

升，增发项目实施将有助于公司进一步发挥其行业领先优势。 

 预计装饰企业之间的分化将逐渐开始，公司的行业龙头地位将

逐渐显示其稀缺性。 

 盈利预测与估值：假设公司增发在 2011 年顺利完成，同时考

虑公司送红股，按照摊薄后股本，我们预计公司 2011-2013 年的 EPS

分别为 1.34、2.03和 2.74 元，给予买入评级。 

盈利预测与估值     

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6639.4  10291.0  14921.9  19398.5  

  同比(%) 61.7% 55.0% 45.0% 30.0% 

归属母公司净利润 388.6  679.5  1029.7  1393.3  

  同比(%) 93.7% 74.8% 51.5% 35.3% 

毛利率(%) 16.9% 16.9% 17.0% 17.1% 

ROE(%) 31.2% 19.4% 24.4% 27.0% 

每股收益(元) 1.22  1.34  2.03  2.74  

P/E 51.6  47.0  31.0  22.9  

P/B 16.14  9.10  7.57  6.18  
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金螳螂与沪深 300 指数走势比较图 

 
 

市场数据 2011 年 03 月 15 日 

总股本（万股） 31919.40  

流通 A 股（万股） 29258.0932  

收盘价（元） 62.88  

6 个月换手率（%） 67.89  
 

 

财务数据 2010 

营业收入（亿元） 66.39  

净利润（亿元） 3.89  

摊薄每股收益（元） 1.21  

每股净资产（元） 3.78  
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附：财务报表 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011  2012  2013    会计年度 2010  2011  2012  2013  

流动资产 3503.4  7023.0  9803.8  12892.7  

 

营业收入 6639.4  10291.0  14921.9  19398.5  

  现金 853.4  2869.2  3635.4  4772.4  

 

营业成本 5517.9  8547.7  12385.2  16091.1  

  应收账款 2359.2  3560.9  5163.3  6712.3  

 

营业税金及附加 209.7  323.7  469.3  610.1  

  其它应收款 96.6  149.8  217.2  282.3  

 

营业费用 120.7  187.3  271.6  353.1  

  预付账款 27.5  36.9  50.6  68.4  

 

管理费用 152.7  226.4  328.3  426.8  

  存货 35.3  65.4  94.8  123.2  

 

财务费用 -6.4  -55.1  -96.4  -124.7  

  其他 131.4  340.7  642.4  934.0  

 

资产减值损失 97.7  154.5  190.5  184.0  

非流动资产 559.2  869.9  815.3  754.4  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 14.6  14.7  14.7  14.7  

 

投资净收益 2.0  2.0  2.0  2.0  

  固定资产 397.6  713.3  666.7  613.8  

 

汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 79.8  71.8  63.9  55.9  

 

营业利润 549.1  908.5  1375.5  1860.1  

  其他 67.1  70.0  70.0  70.0  

 

营业外收入 2.0  2.0  2.0  2.0  

资产总计 4062.6  7892.9  10619.1  13647.1  

 

营业外支出 1.8  1.8  1.8  1.8  

流动负债 2812.4  4346.1  6367.0  8441.1  

 

利润总额 549.3  908.7  1375.7  1860.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

所得税 141.4  227.2  343.9  465.1  

  应付账款 2026.3  3104.0  4497.6  5843.4  

 

净利润 407.9  681.5  1031.7  1395.3  

  其他 786.1  1242.1  1869.3  2597.7  

 

少数股东损益 19.2  2.0  2.0  2.0  

非流动负债 4.4  35.0  35.0  35.0  

 

归属母公司净利

润 388.6  679.5  1029.7  1393.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

EBITDA 570.2  894.6  1333.4  1796.5  

  其他 4.4  35.0  35.0  35.0  

 

EPS（元） 1.22  1.34  2.03  2.74  

负债合计 2816.8  4381.1  6402.0  8476.1  

       少数股东权益 37.0  39.0  41.0  43.0  

 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

  股本 319.2  507.8  507.8  507.8  

 

主要财务指标 2010  2011  2012  2013  

  资本公积 181.2  1792.3  1792.3  1792.3  

 

营业收入 6639.4  10291.0  14921.9  19398.5  

  留存收益 706.6  1170.9  1874.5  2826.6  

 

  同比(%) 61.7% 55.0% 45.0% 30.0% 

归属母公司股东权

益 1206.9  3471.0  4174.6  5126.7  

 

归属母公司净利润 388.6  679.5  1029.7  1393.3  

负债和股东权益 4060.7  7891.1  10617.6  13645.7  

 

  同比(%) 93.7% 74.8% 51.5% 35.3% 

      

毛利率(%) 16.9% 16.9% 17.0% 17.1% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

ROE(%) 31.2% 19.4% 24.4% 27.0% 

会计年度 2010  2011  2012  2013  

 

净利率(%) 5.9% 6.6% 6.9% 7.2% 

经营活动现金流 338.5  723.3  993.9  1451.5  

 

资产负债率(%) 69.4% 55.5% 60.3% 62.1% 

投资活动现金流 -1.2  -347.0  2.0  2.0  

 

每股收益(元) 1.22  1.34  2.03  2.74  

筹资活动现金流 -101.0  1639.6  -229.6  -316.5  

 

P/E 51.6  31.3  20.7  15.3  

现金净增加额 236.3  2015.9  766.2  1137.0    P/B 16.14  9.10  7.57  6.18  
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