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2010年3月12日 三大内功促业绩大幅提升，高增长具备可持续性

工业·建筑工程 目标估值：48元 强烈推荐-A(维持) 

3 月 12 日，公司公布年报：09 年营业收入为 41.1 亿元，同比增长 23.0％；实现

归属母公司净利润 2.01 亿元，同比增长 45.4％；全面摊薄每股收益 0.94 元，并

公布 10 送 5 派 4 的分红预案。 

 三大内功促使业绩大幅提升。主要包括：1）内部股权激励机制的形成和完善；

2）“捆绑经营”、“标杆管理”、“50/80”等管理模式的完善，并有效地应用于公

司的 ERP 系统；3）形成了由装修设计及施工、景观园林设计及施工、艺术

品、家具、幕墙的设计及生产、建筑部品部件工厂化生产等组成的“大装饰”

的经营模式。 

 毛利率、三项费用率双双有效提升。公司在业务顺利开展的同时，在加强业

务前期评审、保证业务质量的同时强化成本费用控制，使各类产品、各地区

毛利率均得到了有效提高。09 年，公司综合毛利率为 16.85％，比 08 年提升

了 1 个百分点；三项费用率为 5.74％，比 08 年下降了 0.52 个百分点。  

 受“4 万亿”投资和区域振兴规划的影响，行业迎来高速增长期。自 10 年开

始，“4 万亿”投资项目（包括新增的铁路客运市场（城铁、高铁、地铁））

陆续将进入后期装修阶段；国家区域振兴规划出台带动民生性基础设施建设

投入和城市化进程的加快将为建筑装饰行业提供新的增量，预计整个行业未

来年增速将达到 20％以上。2010 年的公司新签合同金额激增也反映了这个趋

势。2010 年前两个月，公司新签合同金额预计达到 20 亿元左右，全年新签

合同额将达到 70-80 亿元左右，比 09 年增长 1 倍左右。 

 大行业小龙头，高成长具备可持续性。根据装饰协会的预测，2010 年整个行

业产值将达到 2.1 万亿元，尽管公司连续 7 年成为建筑装饰行业的龙头，但以

10 年预测收入计算，仅占该行业千分之三左右。巨大的市场潜力、行业龙头

的先发优势以及内功的不断完善使公司的高成长具备可持续性， 

 预估每股收益 10 年 1.60 元、11 年 2.38 元。同比分别增长 70%和 49%； 

 维持“强烈推荐”的投资评级、6 个月目标价 48 元不变。对应 10 年 EPS、
30 倍的 PE。 

 风险提示：1）市场风险；2）业绩低于盈利预测的风险。 

基础数据  

上证综指 3051
总股本（万股） 21280
已上市流通股（万股） 6188
总市值（亿元） 77
流通市值（亿元） 22
每股净资产（MRQ） 3.8
ROE（TTM） 21.2
资产负债率 64.9%
主要股东 苏州金螳螂企业

主要股东持股比例 40.8%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 12 85 117 
相对表现 10 81 70 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 3338 4107 6025 8219 10486

同比增长 -4% 23% 47% 36% 28%
营业利润(百万元) 186 286 482 718 944

同比增长 33% 53% 69% 49% 32%
净利润(百万元) 138 201 341  507 668 

同比增长 53% 45% 70% 49% 32%
每股收益(元) 0.98 0.94 1.60  2.38 3.14 
PE 36.7 38.2 22.5  15.1 11.5 
PB 7.3 8.5 6.6  5.0 3.8 

资料来源：招商证券 
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表 1：09 年业绩回顾 
（百万元） 07H1 07H2 08H1 08H2 09H1 09H2 同比 环比

营业收入 1945 1519 1551 1786 1677 2430 36% 45%
营业毛利 205 237 237 291 263 429 47% 63%
营业费用 38 46 51 52 54 62 20% 15%
管理费用 43 40 56 53 58 65 24% 12%
财务费用 -0.3  -4.5 -0.3 -1.8 -1.4 -2.3  28% 71%
投资收益 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.4 4% 996%
营业利润 48 92 76 110 93 193 76% 108%
所得税 14 39 20 32 25 50 58% 103%
归属母公司净利润 32 58 55 84 67 134 60% 101%
EPS（元） 0.23  0.41 0.26 0.39 0.31 0.63  
资料来源：公司报表，招商证券整理 

 

 

 

表 2：09 年各季度业绩回顾 
（百万元） 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 YOY QOQ
营业收入 755  796  815 972 837 840 1104  1326  37% 20%
营业毛利 119  118  128 163 133 131 182  246  51% 35%
营业费用 30  21  25 27 31 23 26  36  33% 41%
管理费用 30  26  25 28 30 28 30  35  25% 15%
财务费用 -0.2  -0.1  0.2 -2.0 -0.4 -0.9 -0.7  -1.6  -18% 122%
投资收益 0  0  0 0 0 0 0.4  0.1  -69% -85%
营业利润 37  39  46 63 47 46 85  108  70% 26%
归属母公司净利润 28  27  41 42 34 33 61  73  72% 20%
EPS（元） 0.13  0.13  0.19 0.20 0.16 0.15 0.29  0.34  72% 20%
主要比率     

毛利率 15.8% 14.8% 15.8% 16.8% 15.8% 15.5% 16.5% 18.6% 11% 12%
营业费用率 4.0% 2.6% 3.0% 2.8% 3.7% 2.8% 2.3% 2.7% -2% 18%
管理费用率 4.0% 3.2% 3.1% 2.9% 3.6% 3.3% 2.8% 2.6% -8% -5%
财务费用率 5.0% 4.9% 5.7% 6.5% 5.6% 5.5% 7.7% 8.1% 24% 5%
三项费用率 1.3% 1.2% 1.8% 1.8% 1.5% 1.5% 2.0% 2.1% 18% 3%
营业利润率 3.7% 3.5% 5.3% 4.7% 4.1% 4.0% 5.7% 6.0% 28% 6%
有效税率     

净利率 -47% 56% 14% 21% 11% 5% 35% 37%   
YoY 68% 72% 53% 36% 23% 21% 48% 72% 
收入 755  796  815 972 837 840 1104  1326  37% 20%
归属母公司净利润 119  118  128 163 133 131 182  246  51% 35%
资料来源：公司报表，招商证券整理 
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表 3：分项业务预测 
收入（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
装饰  3288 3157 3421 5029 6789 8486
设计  158 144 172 233 291 349
家具  17 36 32 42 56 82
幕墙 0 1 480 719 1079 1564
合计 3462 3338 4105 6023 8215 10481
收入（YOY）  
装饰  96.1% -4.0% 8.4% 47.0% 35.0% 25.0%
设计  99.2% -8.9% 19.7% 35.0% 25.0% 20.0%
家具  -10.6% 114.9% -10.2% 30.0% 35.0% 45.0%
幕墙   50.0% 50.0% 45.0%
合计 -3.6% 23.0% 46.7% 36.4% 27.6% 10.0%
毛利（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
装饰  410 495 579 872  1188 1502 
设计  26 27 36 54  76 105 
家具  6 8 9 14  19 29 
幕墙 0 0 68 119  183 274 
合计 442 529 692 1058  1466 1909 
毛利（YOY）  
装饰  41.0% 20.8% 17.0% 50.7% 36.2% 26.4%
设计  5.4% 1.2% 33.0% 50.4% 41.3% 38.5%
家具  -14.7% 36.6% 24.4% 46.8% 39.1% 49.3%
幕墙    75.6% 54.5% 49.3%
合计 37.1% 19.7% 30.8% 53.0% 38.5% 30.2%
毛利率 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
装饰  12.5% 15.7% 16.9% 17.4% 17.5% 17.7%
设计  16.7% 18.6% 20.6% 23.0% 26.0% 30.0%
家具  33.2% 21.1% 29.2% 33.0% 34.0% 35.0%
幕墙 0.0% -39.1% 14.1% 16.5% 17.0% 17.5%
合计 12.8% 15.8% 16.8% 17.6% 17.8% 18.2%
资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：公司盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3338 4107 6025  8219 10486 
 营业成本 2809 3415 5010  6774 8614 
 营业税金及附加 105 129 187  255 325 
 营业费用 103 116 169  230 294 
 管理费用 108 123 181  247 315 
 财务费用 (2) (4) (3) (5) (6)
 资产减值损失 29 42 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 186 286 482  718 944 
 营业外收入 12 1 5  8 11 
 营业外支出 3 1 0  2 2 
利润总额 195 286 487  724 953 
 所得税 51 74 128  190 251 
净利润 144 211 359  533 703 
 少数股东损益 6 11 18  27 35 
归属于母公司净利润 138 201 341  507 668 
EPS（元） 0.98 0.94 1.60  2.38 3.14 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 1：金螳螂历史 PE Band  图 2：金螳螂历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

参考报告： 

1、《人才与管理瓶颈获突破，进入发展高速期》2010/03/04 

我们提出，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。 

2、《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”。 

3、《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。 

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

5、《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 

6、《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。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1652 2272 3290 4481 5839 营业收入 3338 4107 6025 8219 10486 

现金 331 617 1073 1458 1983 营业成本 2809 3415 5010 6774 8614 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 105 129 187 255 325 
应收票据 43 46 78 107 136 营业费用 103 116 169 230 294 
应收款项 1199 1383 1815 2476 3159 管理费用 108 123 181 247 315
其它应收款 37 64 90 123 157 财务费用 (2) (4) (3) (5) (6)
存货 24 30 45 61 78 资产减值损失 29 42 0 0 0 
其他 18 132 188 256 326 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 323 489 565 639 712 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 5 10 10 10 10 营业利润 186 286 482 718 944 
固定资产 115 355 443 518 591 营业外收入 12 1 5 8 11 
无形资产 55 67 61 55 49 营业外支出 3 1 0 2 2 
其他 148 57 52 57 62 利润总额 195 286 487 724 953 

资产总计 1975 2761 3855 5121 6551 所得税 51 74 128 190 251 
流动负债 1247 1821 2641 3500 4395 净利润 144 211 359 533 703 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 11 18 27 35 
应付账款 881 1261 1854 2506 3187 母公司所有者净利润 138 201 341 507 668 
预收账款 177 330 501 677 861 EPS（元） 0.98 0.94 1.60 2.38 3.14 
其他 189 230 286 316 346   

长期负债 4 4 5 5 5 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 4 4 5 5 5 年成长率  

负债合计 1252 1825 2646 3505 4400 营业收入 -4% 23% 47% 36% 28%
股本 141 213 213 213 213 营业利润 33% 53% 69% 49% 32%
资本公积金 221 180 180 180 180 净利润 53% 45% 70% 49% 32%
留存收益 337 509 765 1145 1646 获利能力  
少数股东权益 24 34 52 78 113 毛利率 15.8% 16.8% 16.8% 17.6% 17.8%

母公司所有者权益 699 902 1158 1537 2038 净利率 4.1% 4.9% 5.7% 6.2% 6.4%
负债及权益合计 1975 2761 3855 5121 6551 ROE 19.8% 22.2% 29.5% 32.9% 32.8%
    ROIC 18.8% 22.3% 29.2% 32.5% 32.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 63.4% 66.1% 68.6% 68.4% 67.2%
经营活动现金流 110 548 633 602 781 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   341 507 668 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 
折旧摊销   23 25 28 速动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 
财务费用   (3) (5) (6) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.7 1.5 1.6 1.6 1.6 
营运资金变动   207 (25) (20) 存货周转率 132.5 124.4 132.7 127.7 124.4 
其它   66 100 111 应收帐款周转率 3.0 3.2 3.8 3.8 3.7 

投资活动现金流 (133) (260) (95) (95) (95) 应付帐款周转率 3.6 3.2 3.2 3.1 3.0 
资本支出   (95) (95) (95) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.98 0.94 1.60 2.38 3.14 

筹资活动现金流 (21) (2) (82) (122) (161) 每股经营现金 0.78 2.58 2.97 2.83 3.67 
借款变动   0 0 0 每股净资产 4.96 4.24 5.44 7.23 9.58 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.20 0.40 0.40 0.60 0.78 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (85) (127) (167) PE 36.7 38.2 22.5 15.1 11.5 
其他   3 5 6 PB 7.3 8.5 6.6 5.0 3.8 

现金净增加额 (44) 286 456 385 525 EV/EBITDA 52.5 34.9 20.3 13.8 10.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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。重点推荐组合“精华

出金葛”。 

 

 

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。 

 

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
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