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人才与管理瓶颈获突破，进入发展高速期 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 48 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 21280 
流通股本（万股） 6188 
总市值（亿元） 78 
流通市值（亿元） 23 
52 周股价 16.8-37.0 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 19 66 161 
相对表现 31 82 108 

 

-50
0

50
100

150
200

Feb-09 May-09 Sep-09 Dec-09

(%) 金螳螂 沪深 300

 
  
相关报告 
1、《建筑工程行业 2010 年度投

资策略—行业景气持续，关注内

生增长》2009/12/06。我 

2、《业绩增长可持续，幕墙业务

值得期待》2009/08/21 

3、《金螳螂（002081）—业绩

增长的双轮驱动：内部挖潜，外

部拓展》2009/04/22 

4、《金螳螂（002081）08 年年

报点评－稳健经营，持续打造建

装行业旗舰品牌》2009/03/06 

5、《建筑工程行业 2009 年投资策

略系列报告（之一）－己丑，土生

金，利动土，宜建筑》2009/02/04 

近日我们与公司领导就未来的发展战略进行了沟通。建筑装修行业市场空间巨大，

年均增长 20% ，2010 年总产值将达 2.1 万亿，公司连续多年行业百强排名第一，

市场份额不到 1％，发展空间巨大；其次，随着公司人及管理的短板问题获得很好

的解决，从内部解决了高成长的障碍问题。从目前的发展来看，100 亿元的营收目

标是提上议事日程的最佳时期。维持公司“强烈推荐”的投资评级，目标价 48 元。 

 多种业态装修需求提升，未来行业发展空间较大。 

 公共建筑装修方面。多个方面的推动力共同作用，推升需求。地方政府，与过往热

衷于建设大马路、大广场等形象工程不同的是，现在地方政府更注重于基础设施建

设，更注重于民生性建筑的建设如大剧院、博物馆、科技馆、医院、学校、会展中

心等，像这些场馆都对装修提供了大规模的需求。实际上，从规划的角度来看，100
万以上人口的城市对这些设施的需求仍然很大。截止 2008 年底，我国 100 万人口

数量的城市达到 122 个。 

 酒店方面。三方面投资促使酒店业将蓬勃发展。从目前来看，酒店投资者主要有三

个方面：一是国际酒店管理集团；世界各个区域的有名的酒店集团陆续进入中国，

路线是一线城市向二线城市推进；二是大的企事业单位如央企、民企，如会所、度

假中心等；三是地产商，现在地产行业更为注重综合开发模式，先做酒店、商业性

街区聚集人气，在做住宅地产开发，提升片区品位。 

 值得重点一提的是各地国宾馆的重新装修需求。3 月 8 号公司被邀请参加国宾馆联

合会议，了解到的信息是国宾馆进入了更新换代的时候。国宾馆与一般酒店的区别

是安保体系，由地方财政支出，每个约 1 个亿左右。 

 人才与管理瓶颈获得突破。 

 人才瓶颈。人才瓶颈主要是项目经理数量瓶颈。从公司项目经理成长方式来看，主

要有两种：一是由传统项目经理培养；二是由设计师培养。两种模式的项目经理最

大的区别就是第一种项目经理业务再提升后继乏力而第二种后续提升较快，因此，

公司确定了未来将主要由第二种模式培养项目经理的战略。主要做法是与苏州大学

成立了金螳螂城市学院。学院的学生由国家统招、课程由金螳螂设定、教师由公司

提供；学生是五年制，第三年开始在公司进行实习，好学生由金螳螂负责吸收。目

前已经过了 2 年招生。 

 管理瓶颈。公司近两年一直致力于管理体系重新构造完善，标志是 ERP 系统的上

线，这是公司独自探索并对公司行之有效的模式；优点是覆盖了原来管理的盲点，

纵横向管理打通。ERP 在 09 年底初步完成，预计 10 年中施工 ERP 完成，10 年底

公司 ERP 系统最终完成。实际上，ERP 在 09 年实行就已经获得了良好的成效，

09 年在公司人员没有大规模变动的情况下，实现了营业收入、净利润的大幅增长。 

 公司进入快速成长期，100 亿营收目标提上议事日程。 
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 公司快速成长的 基础：管理标准、产品标准、人员培养，把建筑装饰流程程序化，

管理化。新上的 ERP 系统为公司快速成长提供了坚实的保证，原来的“50-80”
管理体系以及“捆绑式经营”都在该系统中获得很好的运行。预计公司 ERP 系统

成功上线后，公司管理成本将大幅降低，使得在全国低成本大规模开展业务成为

可能。预计 10 年公司在全国将达到 30 余家分支机构。通过这种大规模扩张以及

有效地管理控制系统，100 亿元的收入目标预计 3～4 年可以实现，甚至可能提前。 

 股权激励有条不紊的进行，保证了管理层的稳定，确保公司做大做强。09 年 12
月 2 号，公司发布公告称首期股权激励计划完成；10 年 2 月 4 日，公司再次发

布公告称金螳螂集团本次协议转让所持金螳螂 10.34%的股份转让给倪林等 43
人，主要目的是为了进一步完善上市公司法人治理结构，建立健全上市公司基于

股权为基础的中长期激励约束机制，实现上市公司及全体股东价值最大化。我们

认为，公司通过这两种方式，很好地解决了管理层和核心骨干持股的问题。充分

调动金螳螂经营管理团队和核心骨干员工的积极性，激励其以更大的热情、持续

的动力服务于上市公司，保证上市公司经营业绩的持续、稳定增长和长期健康发

展。 

 由于公司 09 年年报日期将近，我们在本报告中对公司盈利预测不再进行赘述。

预计 10 年 EPS 为 1.60 元、11 年为 2.32 元，同比增长 68％、45％。 

 维持“强烈推荐-A”评级，目标价 48 元，对应 10 年 EPS、30 倍 PE。我们认

为，建筑装修行业市场空间巨大，年均增长 20% ，2010 年总产值将达 2.1 万亿，

公司连续多年行业百强排名第一，市场份额不到 1％，发展空间巨大；其次，随

着公司人及管理的短板问题获得很好的解决，从内部解决了高成长的障碍问题。 

 风险因素：1）市场风险；2）考虑到人员招募以及 ERP 系统的推行进度可能低

于预期，导致盈利预测有低于预期的可能。不过我们认为不应过分看重其短期盈

利，应该基于公司长期价值来投资。 

 

参考报告： 

1、《建筑工程行业 2010 年度投资策略—行业景气持续，关注内生增长》2009/12/06。
我们提出，公司内部形成了“50-80”以及“捆绑式”管理模式，提升管理效能，符

合我们 2010 年内生性增长的条件，上调公司投资评级至“强烈推荐-A”。 

2、《业绩增长可持续，幕墙业务值得期待》2009/08/21 

我们提出，我国建筑装饰行业发展前景广阔，公司连续 6 年稳居行业第一，立足中高

端市场大型项目，充分享受发展机遇。 

3、《金螳螂（002081）—业绩增长的双轮驱动：内部挖潜，外部拓展》2009/04/22 

4、《金螳螂（002081）08 年年报点评－稳健经营，持续打造建装行业旗舰品牌》

2009/03/06 

5、《建筑工程行业 2009 年投资策略系列报告（之一）－己丑，土生金，利动土，宜

建筑》2009/02/04 

我们提出，公司将在 09 年加大承接铁路枢纽车站装修市场拓展力度，从而保证其业

绩增长的确定性。 

 



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

 

分析师简介  

王小勇， 重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4 年相关行业工

作经验。2007 年 9 月加盟招商证券，主要研究建筑工程行业。 

主要研究特点：行业经验丰富，对建筑工程行业研究深刻，善于从多方面多角度挖掘

上市公司潜力，并成功推荐了宏润建设、中铁二局、中材国际等多只个股。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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