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T_ReportAbstract 

市场环境复苏 业务稳健成长 
金螳螂 2009年下半年投资策略 

 

报告关键点： 
 “钢结构”+“幕墙”完善了公司产业链 
 市场拓展有所突破 东北将成立分公司 
 房地产回暖带动公司酒店装饰装修业务 

报告摘要： 
 上半年公司加快了在国内市场的布点，未来将计划在东北等地在设立分公司。

而根据公司的惯例，通常是在当地市场有了一定的需求之后，才会设立分公司，

这说明公司在相关区域的业务订单也取得了突破。随着公司未来市场的拓展，

我们有理由相信，以公司的高端市场定位以及业界的实力及声誉，公司省外业

务的扩张将成为公司未来重要的增长动力。 

 作为公司重点业务的酒店装饰装修，08年因上游房地产商资金普遍较为紧张，

不少酒店项目出现了暂缓或者停工的现象，公司的相关业务开拓也相应出现一

定的难度。近期随房地产市场的回暖，酒店装饰装修市场需求也出现了一定的

回升，公司相关业务也呈明显起色。据了解，公司到5月份为止业务情况良好，

以目前趋势估计，全年完成年度计划的可能性很高。 

 为了顺应目前建筑中常使用的“钢结构”+“玻璃幕墙”的建筑结构的建筑主体

施工以及建筑装饰的业务需求，公司近期新申请并获得了“钢结构”的设计施

工资质。未来，公司在此类业务上，就可以以总承包商的方式参与市场竞争，

进一步提升了企业的产业链的完善。 

 关于江苏省出台“屋顶及外墙太阳能光伏应用”的鼓励及扶持政策，公司目前

对此积极关注中。作为一家规模较大的区域性的玻璃幕墙建筑装饰企业，公司

有能力从事此项业务且在区域内具备一定的竞争优势。江苏省的第一个太阳能

光伏应用项目，目前也已由无锡尚德与江苏国信投资共同承接安装。未来此项

业务还需要关注当地政府的相关扶持政策的出台。 

 根据公司目前的经营状况以及下半年对房地产市场的判断，我们认为，公司的

未来将延续09年之前的业务收入增速。根据对公司的业务收入的测算，我们预

计公司09年、10年每股收益为摊薄后0.90及1.12元。考虑公司未来的成长性，

以及相对较高的安全边际，我们给与公司10年20倍的PE，6个月目标价24元，给

予“买入-”的投资评级。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,463.3 3,337.7 4,267.4 5,346.6 6,504.4

Growth(%) 95.1% -3.6% 27.9% 25.3% 21.7%
净利润 90.4 138.4 191.2 253.5 322.2

Growth(%) 35.0% 53.0% 38.2% 32.6% 27.1%
毛利率(%) 12.8% 15.8% 16.2% 16.3% 16.4%
净利润率(%) 2.6% 4.1% 4.5% 4.7% 5.0%
每股收益(元) 0.43 0.65 0.90 1.20 1.52
每股净资产(元) 2.83 3.42 4.55 5.63 6.99
市盈率 45.1 29.5 21.4 16.1 12.7
市净率 6.8 5.6 4.2 3.4 2.8
净资产收益率(%) 15.8% 19.9% 20.7% 22.4% 22.9%
ROIC(%) 74.7% 65.6% 51.5% 27.8% 29.6%
EV/EBITDA 10.1 12.4 14.3 10.7 8.6
股息收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.8%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 买入-B
 上次评级： 增持-A

目标价格： 24.00元
期限： 6个月 上次预测： 40.00元
 现价： 18.76元
报告日期： 2009-06-05
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市场数据 
总市值(百万元) 3,967.74
流通市值(百万元) 1,160.78
总股本(百万股) 211.50
流通股本(百万股) 61.88
12 个月最高/最低 13.51/35.96元
十大流通股东(%) 34.31%
股东户数 5,874
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (15.84) (28.90) 12.91 
绝对收益 (8.06) (1.38) (3.40) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-3
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,463.3 3,337.7 4,267.4 5,346.6 6,504.4 成长性   
减:营业成本 3,021.2 2,808.9 3,576.9 4,475.7 5,438.8 营业收入增长率 95.1% -3.6% 27.9% 25.3% 21.7%
   营业税费 110.2 105.3 136.6 168.4 204.9 营业利润增长率 31.2% 33.1% 43.7% 32.8% 27.0%
   销售费用 84.3 102.5 140.8 171.1 204.9 净利润增长率 35.0% 53.0% 38.2% 32.6% 27.1%
   管理费用 83.5 108.5 145.1 176.4 208.1 EBITDA增长率 22.4% 35.2% 48.2% 32.1% 26.3%
   财务费用 -4.9 -2.1 -0.1 -0.5 -1.1 EBIT增长率 23.5% 36.3% 45.3% 32.7% 26.8%
   资产减值损失 29.2 28.8 0.7 0.4 -2.3 NOPLAT增长率 18.5% 57.9% 40.3% 33.9% 26.9%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 79.7% 78.7% 148.5% 18.9% 27.3%
   投资和汇兑收益 0.0 0.4 0.2 0.2 0.2 净资产增长率 14.2% 21.0% 33.1% 23.5% 24.2%
营业利润 139.9 186.2 267.6 355.3 451.2 利润率   
加:营业外净收支 8.3 9.0 -1.0 1.0 1.0 毛利率 12.8% 15.8% 16.2% 16.3% 16.4%
利润总额 148.2 195.2 266.6 356.3 452.2 营业利润率 4.0% 5.6% 6.3% 6.6% 6.9%
减:所得税 53.5 51.2 67.5 89.4 113.0 净利润率 2.6% 4.1% 4.5% 4.7% 5.0%
净利润 90.4 138.4 191.2 253.5 322.2 EBITDA/营业收入 4.1% 5.8% 6.7% 7.1% 7.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 3.9% 5.5% 6.3% 6.6% 6.9%
货币资金 374.8 330.7 310.9 410.2 444.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 8 11 11 11 11
应收帐款 1,020.5 1,236.1 1,461.4 1,992.2 2,423.5 流动营业资本周转天数 3 7 29 46 51
应收票据 22.5 43.0 58.5 73.2 89.1 流动资产周转天数 175 168 152 154 162
预付帐款 21.0 17.9 14.3 9.8 4.4 应收帐款周转天数 87 118 110 111 117
存货 17.9 24.5 49.0 61.3 74.5 存货周转天数 44 2 3 4 4
其他流动资产 -0.0 -0.0 46.5 100.4 158.3 总资产周转天数 190 195 180 179 183
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 17 32 57 71 72
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 4.8 4.8 5.0 5.0 5.0 ROE 15.8% 19.9% 20.7% 22.4% 22.9%
投资性房地产 6.9 6.6 6.0 6.0 6.0 ROA 5.8% 7.3% 8.7% 8.8% 9.4%
固定资产 82.3 115.4 149.1 181.8 211.1 ROIC 74.7% 65.6% 51.5% 27.8% 29.6%
在建工程 9.6 109.1 103.2 98.6 94.9 费用率   
无形资产 56.5 55.0 56.0 52.3 48.8 销售费用率 2.4% 3.1% 3.3% 3.2% 3.2%
其他非流动资产 17.9 32.4 37.0 37.0 37.0 管理费用率 2.4% 3.2% 3.4% 3.3% 3.2%
资产总额 1,634.7 1,975.4 2,296.8 3,027.8 3,597.0 财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
短期债务 - - 100.0 100.0 100.0 三费/营业收入 4.7% 6.3% 6.7% 6.5% 6.3%
应付帐款 676.3 886.5 803.6 1,005.5 923.9 偿债能力   
应付票据 - 11.0 9.8 12.3 14.9 资产负债率 63.4% 63.4% 58.1% 60.7% 58.9%
其他流动负债 358.7 349.9 570.7 868.0 1,223.2 负债权益比 173.4% 173.0% 138.4% 154.4% 143.3%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.41 1.32 1.46 1.44 1.51
其他非流动负债 1.7 4.5 1.6 1.6 1.6 速动比率 1.39 1.30 1.42 1.41 1.47
负债总额 1,036.9 1,251.9 1,333.6 1,837.6 2,118.6 利息保障倍数 -27.81 -87.76 -1,951.73 -717.12 -410.78
少数股东权益 19.1 24.4 31.2 42.6 57.0 分红指标   
股本 94.0 141.0 211.5 211.5 211.5 DPS(元) 0.09 0.09 0.09 0.12 0.15
留存收益 484.7 558.1 720.6 936.1 1,209.9 分红比率 20.8% 13.6% 10.0% 10.0% 10.0%
股东权益 597.8 723.5 963.3 1,190.1 1,478.4 股息收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 94.7 144.0 191.2 253.5 322.2 EPS(元) 0.43 0.65 0.90 1.20 1.52
加:折旧和摊销 9.1 11.8 20.4 25.3 30.1 BVPS(元) 2.83 3.42 4.55 5.63 6.99
   资产减值准备 29.2 28.8 0.7 0.4 -2.3 PE(X) 45.1 29.5 21.4 16.1 12.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.8 5.6 4.2 3.4 2.8
   财务费用 2.5 -5.1 -2.4 -0.1 -0.5 P/FCF -143.6 -128.8 -14.5 56.7 398.5
   投资收益 -0.0 -0.4 -0.2 -0.2 -0.2 P/S 1.2 1.2 1.0 0.8 0.6
   少数股东损益 4.3 5.6 8.0 13.3 17.0 EV/EBITDA 10.1 12.4 14.3 10.7 8.6
   营运资金的变动 -63.1 -61.3 -146.1 -73.2 -201.9 CAGR(%) 41.3% 33.1% 26.9% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 57.7 110.2 73.8 218.6 163.8 PEG 1.1 0.9 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -58.3 -133.3 -55.0 -49.8 -49.8 ROIC/WACC 7.6 6.7 5.2 2.8 3.0
融资活动产生现金流量 -43.8 -21.0 151.5 -24.9 -31.1 REP 0.9 0.9 0.8 1.3 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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