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自我复制的快速发展之道 
——金螳螂深度报告 

 评级：买入                                       2010.07.30 

投资要点 

 快速增长的大行业。 在城市化进程进入尾声前，建筑装饰行业的主要增长动

力来自增量市场；之后则主要来自存量市场。近年来我国的城镇化率以每年

0.8%-1%的速度增加，由此带来的新增公装和家装市场合计约 2000 亿元。按

照 10 年的更新周期计算，目前的存量市场已有 10000 亿，而且随着市场容量

的增加还会稳步增加。行业规模最大的金螳螂市场占有率也不到 0.3%。 

 管理能力突出是金螳螂的最核心竞争优势。精细化管理一直是金螳螂的特色，

管理体系中最重要的是对设计师和项目经理的管理。对设计师的管理，公司主

要从源头控制、利润分享、对设计师的充分尊重、让设计师自己管理设计师、

满足设计师不同层次需求等方面着手；对项目经理，公司主要从人品把控、合

理分配利润、利润阳光化、材料松紧有度的控制几个方面着手。在做好单项管

理的同时，金螳螂还不断地完善自己的管理系统，减少人为因素，公司的 ERP
项目预计今年底可以上马，明年将会推出 ERP 的升级版即商业智能系统。在

管理方面，金螳螂一直走在行业的最前沿。 

 金螳螂将通过自我复制实现快速发展。建筑装饰行业是一个典型的“容量大、

公司小”的行业，对于优势企业而言，接订单不成问题，关键在于有效消化订

单（即在保证工程质量、不作砸品牌的前提下），这样就要求公司是一个可复

制的系统。实现这样的可复制性应该具备 3 个条件：人员、管理体系、标准化

部件达到 60%以上。从上市初开始金螳螂一直沿着这条道路前进，我们认为公

司能够成功实现快速的自我复制，实现占有率突破 1%，甚至更高。 

 我们预计金螳螂 10-12 年每股收益分别为 1.22 元、1.78 元与 2.14.元。参照建

筑类上市公司及中小板估值，给予公司 11 年 30 倍 PE，我们认为公司 6-12 个

月合理目标价格为 53.27 元，维持给予公司买入评级。 

单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 4107 7175 10424  12606 

  收入同比(%) 23% 75% 45% 21%

归属母公司净利润 201 390 569  683 

  净利润同比(%)  45% 95% 46% 20%

毛利率(%) 16.8% 17.0% 17.0% 17.0%

ROE(%) 22.2% 32.3% 32.0% 27.8%

每股收益(元) 0.63 1.22 1.78  2.14 

P/E 55.56 28.55 19.59  16.33 

P/B 12.36 9.23 6.28  4.53 

EV/EBITDA 35 18 13  10 

建筑建材小组 

闵雄军 
Tel: 021-68634518-8054 

E-Mail: mxj2851@xcsc.com 

刘 正 
Tel: 021-68634518-8078 

E-Mail:lz2941@xcsc.com 

 

6-12月目标 53.72元 

评级 买入 

昨收盘 33.83元 

52周最低 10.90元 

52周最高 35.26元 

总股本 3.19亿 

流通股本 2.84亿 

总市值 107.92亿 
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一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

50

100

150

200

250

200

400

600

800

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

0.00

0,000.00

0,000.00

0,000.00

0,000.00

0,000.00

19
95

 

0.00

0,000.00

0,000.00

0,000.00

0,000.00

19
86

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

19
88

19
90

19
92

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

19
92

19
94

19
96

施工面积

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

19
98

20
00

20
02

同比增速

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
04

20
06

20
08

速

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%

20
10

E

‐20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

20
08

 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

一、建筑装饰行业：快速增长的大行业 

金螳螂主营业务为建筑装饰设计与施工（主要是酒店、写字楼、图书馆、医院、

体育场馆等公共建筑装饰，目前已经少量涉及住宅装修领域）、建筑幕墙工程制作

与施工、木制家具制作。 

1、 建筑装饰行业市场容量 

（1） 增量市场 

在国家调整经济结构的大背景下，“十二五”期间国家新增固定资产投资将会有所

回落，但总体投资规模依然会维持高位水平，回落也是缓慢的。 

图  1城镇固定资产投资及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  2房屋建筑施工面积及同比增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

建筑装饰行业的增量市场需求主要来自于城镇化过程中新增基础设施和住宅对装

饰的需求。近年来我国城镇化率以每年 0.8-1%的速度增加，相应增加城镇人口约

1000 万人，按照人均住宅 26 平米计算，应为这些新增人口提供 2.6 亿平米的住宅，

按照普通装修标准，相应增加家装市场容量约 1200 亿，加上相应基础设施对公装

%
%
%
%
%
%

%



 

      
 

                                                  5                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.30                            金螳螂：公司深度报告 

市场的需求，合计新增约 2000 亿的市场。 

图  3房屋竣工面积及增速 

数据来源：国家统计局、湘财证券研究所 

图  4中国近年来的城镇化率 

数据来源：国家统计局 

需要注意的是，随着人们收入水平的提高，人均住宅面积会逐步增加，对住宅要求

越来越高，相应也存在装饰装修的消费升级问题。 

图  5城镇职工年均工资总额及增速 

数据来源：国家统计局 
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会更短。保守按照 10 年的周期计算，到 10 年底该市场容量可达 10000 亿。由于

近年来整个建筑装饰市场一直处于快速增长过程中，因此存量市场容量一直也处于

较快的增长过程中。 

（3） 市场总量 

由于建筑装饰处于建筑行业产业链的末端，因此相对于基础设施建设、房地产行业

有一定的滞后期；建筑装饰也是整个建筑工程行业中相对于宏观经济变动弹性最大

的一个字行业，结合固定资产投资增速、房地产开发投资增速以及建筑装饰行业的

特性，我们预计 10 年行业整体增速将超过 15%，且增速高点出现在 2 季度末或者

3 季度初。 

图  7建筑装饰处于行业链末端 
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一般宾馆饭店、写字楼的装修周期是 6-8 年，而娱乐场所、商务用房的装修周期还

会更短。保守按照 10 年的周期计算，到 10 年底该市场容量可达 10000 亿。由于

近年来整个建筑装饰市场一直处于快速增长过程中，因此存量市场容量一直也处于

较快的增长过程中。 

（3） 市场总量 

由于建筑装饰处于建筑行业产业链的末端，因此相对于基础设施建设、房地产行业

有一定的滞后期；建筑装饰也是整个建筑工程行业中相对于宏观经济变动弹性最大

的一个字行业，结合固定资产投资增速、房地产开发投资增速以及建筑装饰行业的

特性，我们预计 10 年行业整体增速将超过 15%，且增速高点出现在 2 季度末或者

3 季度初。 

图  7建筑装饰处于行业链末端 

数据来源：湘财证券研究所 

图  8预计 10年房地产开发投资增速在 15%‐20% 
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图  9现房销售累计同比增速 

数据来源： WIND、湘财证券研究所 

图  10期房销售累计同比增速 

数据来源：WIND、湘财证券研究所 

图  11建筑工程各子行业产值同比增速 
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图  12建筑装饰行业市场容量预测 

数据来源：建筑装饰协会、湘财证券研究所 

2、 行业竞争 

建筑装饰行业成长性良好，准入门槛较低，是典型的以民营小企业为主的行业。根

据中国建筑装饰协会的统计数据，2008 年行业前100 强企业完成的产值总量占全

行业产值的6%，占公共建筑装饰产值的13%。建筑装饰行业企业总数为15 万家。

其中，从事公共建筑装饰行业的企业有4 万家，占行业企业总数的26.67%，从事住

宅装饰装修行业的企业约有11 万家，占行业企业总数的73.33%。 

表  1行业基本竞争情况 

百强占比 占公装比 企业总数 公装数量 公装企业比例 家装比例

6% 13% 15 万 4 26.67% 73.33%
资料来源：建筑装饰协会 

建筑装饰企业的竞争力主要取决于3个方面设计能力、品牌、企业整体协调能力（管

理能力、营销能力、部件工程化生产、配套产业发展），其中设计是装饰公司的灵

魂。在这几方面做得较好的企业是如下几家： 

表  2行业主要竞争者比较 
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金螳螂 设计、品牌、整体协调能力行业领先 

亚厦股份 施工技术强，在星级酒店、高档住宅精装修方面较强

深总装 在机场装饰细分市场中有较强优势 

中国建筑装饰公司 中国建筑装饰直属企业，渠道强 

洪涛股份 设计、品牌较强，在剧院、国家政务场所细分市场有较强优势
资料来源：湘财证券研究所 

表  3主要竞争者国家级工程奖项 

企业 2006 2007 2008 合计
金螳螂 14 21 27 62 

亚厦股份 7 16 26 49 

深总装 2 5 4 11 

中国建筑装饰公司 8 9 13 30 

洪涛股份 8 11 17 36 

资料来源：中国建筑装饰协会 

表  4主要竞争者国家科技创新奖项 

企业 2006 2007 2008 合计
金螳螂 4 3 12 19 

亚厦股份 4 8 19 31 

深总装 - - - - 

中国建筑装饰公司 3 2 6 11 

洪涛股份 1   1 

资料来源：中国建筑装饰协会 

3、 行业发展趋势 

（1）增长亮点 

对于公装市场而言，未来主要增长在于结构性的投资增长，例如在高速铁路、城市

/城际轨道交通方面，在铁路方面金螳螂涉及不多，做过 3 个项目，主要是中心枢纽

站项目。区域性的投资是另一个增长亮点。 

对于家装方面，住宅精装修是一个很大的市场。我国住宅精装修率不足 10%，按照

国家有关规划，在十二五期间应达到 20%的目标，苏州地区达到 50%的目标。我

国目前住宅存量超过 100 亿平米，仅就存量市场而言，精装率每提升一个百分点，

相应新增的市场需求就达 400 亿。 

（2）竞争要素 

节能环保绿色装修：在世界性能源紧张的今天，节能已成为一种必然趋势。我国能
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国目前住宅存量超过 100 亿平米，仅就存量市场而言，精装率每提升一个百分点，

相应新增的市场需求就达 400 亿。 

（2）竞争要素 

节能环保绿色装修：在世界性能源紧张的今天，节能已成为一种必然趋势。我国能
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源资源相对缺乏，节约能源已是刻不容缓。在能源消费结构中，建筑能耗是一个重

要的组成部份，我国建筑耗能占全国总能耗已接近 40%，“十一五”期间，我国明

确提出实现住宅建筑和公共建筑严格执行节能 50%的标准。 

节能环保在建筑装饰行业主要体现在建筑装饰设计、建筑装饰施工技术及建筑装饰

材料三个方面。在设计方面，主要是指通过合理设计，综合运用现代物质手段、科

技手段和艺术手段，充分考虑对自然环境的影响，采用合理的热工、通风和空调设

计，达到节能环保的效果；在建筑装饰施工技术方面，主要指在建筑工程中自主创

新和集成创新，积极推广节能新技术、新工艺；在建筑装饰材料方面，主要指使用

节能环保的新型建筑材料、保温材料及绿色装饰装修材料。 

部品部件工厂化生产：中国建筑装饰协会《建筑装饰行业实现资源节约型和环境友

好型工程建设指南》（试行）指出，实现部品生产工厂化和现场施工装配化，逐步

使建筑装饰业走向新型工业化道路。工厂化加工、现场安装、拼装、组装式施工，

不仅是设计、施工组织创新的基本途径，对工期、造价、质量具有重要影响，同时，

也是建设“资源节约、环境友好”型行业的重要基础。根据行业“十一五”发展规

划纲要的要求，到“十一五”末期，成品化率要达到 50%以上。 

二、金螳螂：自我复制的快速发展之道 

建筑装饰行业是一个典型的“容量大、公司小”的行业，对于优势企业而言，接订

单不成问题，关键在于有效消化订单（即在保证工程质量、不作砸品牌的前提下），

这样就要求公司是一个可复制的系统。实现这样的可复制性应该具备 3 个条件：人

员、管理体系、标准化部件达到 60%以上。 

从上市开始，金螳螂就一直朝着一个目标前进，那就是通过克隆实现快速发展，占

领市场。 

表  5金螳螂募集项目目标 

募集项目 目标 

部品部件工厂化项目 提高标准化部件率 

设计研究中心项目 提升设计能力，解决人的问题 

信息系统建设项目 解决管理系统问题 
资料来源：湘财证券研究所 

人员：对于建筑装饰企业而言，最主要的人才就是设计师和项目经理。设计是装饰

企业的灵魂和龙头，而有资质的项目经理数量则决定了企业的产能。设计在很大程

度上影响企业的品牌，截至目前，金螳螂已有设计师 800 余人，其中能独当一面的

设计师 100 余人；09 年底公司有项目经理约 200 人，目前已有项目经理约 500 人，

产能得到了迅速扩充。金螳螂还与苏州大学合作，自己培养具有“设计背景”的项

目经理。 

管理体系：精细化管理一直是金螳螂的特色。管理体系中最重要的是对设计师和项

目经理的管理，金螳螂成功做到了这一点。 
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这样就要求公司是一个可复制的系统。实现这样的可复制性应该具备 3 个条件：人
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表  6金螳螂对设计师的管理 

源头控制 设定严格的筛选条件 

利润分享 设计师拿大头 

对设计师的尊重 在艺术与商业之间合理平衡 

设计师管理设计师 办设计师沙龙让他们自己讨论设计效果

留住设计师 满足设计师不同层次的需求 
资料来源：湘财证券研究所 

表  7金螳螂对项目经理的管理 

源头控制 对人才重新定义，将人品纳入考核指标

利润分享 项目经理拿80% 

鼓励阳光利润 允许合理的利润空间 

材料采购控制 松紧有度 
资料来源：湘财证券研究所 

有了好的管理办法，还需要好的系统将这些办法整合起来方便准确的执行。金螳螂

在管理系统和信息化建设方面一直走在行业的前面。 

图  13金螳螂管理系统演变 

数据来源：湘财证券研究所 

标准化部件率：建筑装饰部品部件工厂化后，在施工质量提高的同时，施工项目工

期平均可以缩短30%；在部品部件标准化、系列化和批量化生产后，部品部件成本

可以大幅度降低。 

在实现了上述三个条件后，金螳螂便可以克隆自我实现快速发展。目前，行业第一

的金螳螂市场占有率也不足0.3%，但是在金螳螂实现上述目标后，我们认为公司有

望在不久的将来实现占有率0的突破（即占有率超过1%）。 

三、公司业务 
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公司 09 年建筑装饰收入 34.20 亿，有项目经理 200 人，目前项目经理已扩充至 500
人。结合公司中报预报情况，我们预计“新增产能”10-12 释放进度分别为 50%、

100%、125%，相应公司该项业务收入分别为 60 亿、85.7 亿、102.8 亿。 

公司建筑装饰业务最近 3 年的毛利率分别为 12.46%、15.67%、16.93%，呈稳步上

升，公司的品牌好，议价能力强，足以消化原材料涨跌带来的不利影响。我们保

守预计公司未来 3 年毛利率维持在 17%的水平。 

  14  

数据来源：湘财证券研究所 

2  

设计业务在公司收入占比重一直维持在4.5%左右，我们预计公司该项业务10-12年
分别为3.53亿、5亿、6亿。 

公司设计业务最近 3 年的毛利率分别为 16.73%、18.57%、20.64%，与建筑装饰施

工业务类似，我们预计设计业务 10-12 年毛利率维持在 21%的水平。 

  15  

数据来源：湘财证券研究所 
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公司幕墙业务是09年开始的新业务，收入为4.8亿。根据我们了解的情况，10-12
年公司年产能200万平米的幕墙基地带来的收入分别为7.5亿、12亿、16亿。 

公司幕墙业务 09 年的毛利率分别为 14%。涉及同类业务的上市公司有亚厦股份、

中航三鑫，毛利率均为 14.5%左右，我们预计 10-12 年该项业务毛利率维持在 14.5%
的水平。 
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 10-12  

其他业务占比 1% 1% 1%

其他业务毛利率 28% 28% 28%

营业税金及附加率 3.15% 3.15% 3.15%

三项费用率 6.2% 6% 5.8%

实际所得税率 26% 26% 26%

MI 4.5% 4.5% 4.5%
资料来源：湘财证券研究所 

其中三项费用率大幅下滑主要是因为公司渠道布局目前已经较为全面，虽然未来

仍然会继续加强建设，但销售费用率会逐年下降，直至 2012年达到历史较低水平。 
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公司幕墙业务是09年开始的新业务，收入为4.8亿。根据我们了解的情况，10-12
年公司年产能200万平米的幕墙基地带来的收入分别为7.5亿、12亿、16亿。 

公司幕墙业务 09 年的毛利率分别为 14%。涉及同类业务的上市公司有亚厦股份、

中航三鑫，毛利率均为 14.5%左右，我们预计 10-12 年该项业务毛利率维持在 14.5%
的水平。 

  16  

数据来源：湘财证券研究所 
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 10-12  

其他业务占比 1% 1% 1%

其他业务毛利率 28% 28% 28%

营业税金及附加率 3.15% 3.15% 3.15%

三项费用率 6.2% 6% 5.8%

实际所得税率 26% 26% 26%

MI 4.5% 4.5% 4.5%
资料来源：湘财证券研究所 

其中三项费用率大幅下滑主要是因为公司渠道布局目前已经较为全面，虽然未来

仍然会继续加强建设，但销售费用率会逐年下降，直至 2012年达到历史较低水平。 
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1、城镇化进程符合我们预期。 

2、宏观经济形势符合我们的预期。 

 根据以上假设以及我们对公司业务的分析，以下是三表及有关财务指标的预测： 

  9  
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2272 4327  6698 8934 营业收入 4107  7175  10424 12606 

  现金 617 1292  2347 3652 营业成本 3415  5952  8652 10465 

  应收账款 1383 2774  3979 4843 营业税金及附加 129  226  328 397 

  其他应收款 64 106  166 194 营业费用 116  215  313 378 

  预付账款 22 38  56 67 管理费用 123  230  313 353 

  存货 30 30  30 30 财务费用 -4  -10  -1 31 

  其他流动资产 156 86  120 148 资产减值损失 42  0  0 0 

非流动资产 489 455  432 405 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 10 10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 355 335  311 287 营业利润 286  562  819 982 

  无形资产 67 67  67 67 营业外收入 1  0  0 0 

  其他非流动资

产 57 42  43 41 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2761 4781  7130 9339 利润总额 286  562  819 982 

流动负债 1821 3515  5258 6740 所得税 74  146  213 255 

  短期借款 0 800  1200 2000 净利润 211  416  606 727 

  应付账款 1261 2032  3074 3645 少数股东损益 11  25  37 44 

  其他流动负债 560 683  984 1096 归属母公司净利润 201  390  569 683 

非流动负债 4 0  0 0 EBITDA 300  577  844 1038 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.94  1.22  1.78 2.14 

  其他非流动负

债 4 0  0 0 

负债合计 1825 3515  5258 6740 主要财务比率 

 少数股东权益 34 59  96 140 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 213 319  319 319 成长能力 

  资本公积 180 180  180 180 营业收入 23.0% 74.7% 45.3% 20.9%

  留存收益 509 708  1277 1960 营业利润 53.7% 96.7% 45.8% 19.9%

归属母公司股东权益 902 1207  1776 2459 归属于母公司净利润 45.4% 94.6% 45.8% 19.9%

负债和股东权益 2761 4781  7130 9339 获利能力 

毛利率(%) 16.8% 17.0% 17.0% 17.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.9% 5.4% 5.5% 5.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 22.2% 32.3% 32.0% 27.8%

经营活动现金流 548 -55  654 535 ROIC(%) 79.4% 56.3% 89.8% 83.5%
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  9  
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2272 4327  6698 8934 营业收入 4107  7175  10424 12606 

  现金 617 1292  2347 3652 营业成本 3415  5952  8652 10465 

  应收账款 1383 2774  3979 4843 营业税金及附加 129  226  328 397 

  其他应收款 64 106  166 194 营业费用 116  215  313 378 

  预付账款 22 38  56 67 管理费用 123  230  313 353 

  存货 30 30  30 30 财务费用 -4  -10  -1 31 

  其他流动资产 156 86  120 148 资产减值损失 42  0  0 0 

非流动资产 489 455  432 405 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 10 10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 355 335  311 287 营业利润 286  562  819 982 

  无形资产 67 67  67 67 营业外收入 1  0  0 0 

  其他非流动资

产 57 42  43 41 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2761 4781  7130 9339 利润总额 286  562  819 982 

流动负债 1821 3515  5258 6740 所得税 74  146  213 255 

  短期借款 0 800  1200 2000 净利润 211  416  606 727 

  应付账款 1261 2032  3074 3645 少数股东损益 11  25  37 44 

  其他流动负债 560 683  984 1096 归属母公司净利润 201  390  569 683 

非流动负债 4 0  0 0 EBITDA 300  577  844 1038 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.94  1.22  1.78 2.14 

  其他非流动负

债 4 0  0 0 

负债合计 1825 3515  5258 6740 主要财务比率 

 少数股东权益 34 59  96 140 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 213 319  319 319 成长能力 

  资本公积 180 180  180 180 营业收入 23.0% 74.7% 45.3% 20.9%

  留存收益 509 708  1277 1960 营业利润 53.7% 96.7% 45.8% 19.9%

归属母公司股东权益 902 1207  1776 2459 归属于母公司净利润 45.4% 94.6% 45.8% 19.9%

负债和股东权益 2761 4781  7130 9339 获利能力 

毛利率(%) 16.8% 17.0% 17.0% 17.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.9% 5.4% 5.5% 5.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 22.2% 32.3% 32.0% 27.8%

经营活动现金流 548 -55  654 535 ROIC(%) 79.4% 56.3% 89.8% 83.5%
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  财务费用 -4 -10  -1 31 净负债比率(%) 0.00% 22.76% 22.82% 29.67%

  投资损失 -0 0  0 0 流动比率 1.25  1.23  1.27 1.33 

营运资金变动 289 -315  26 -249 速动比率 1.23  1.22  1.27 1.32 

  其他经营现金

流 34 -172  -3 1 营运能力 

投资活动现金流 -260 6  0 0 总资产周转率 1.73  1.90  1.75 1.53 

  资本支出 96 0  0 0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -115 -6  0 0 应付账款周转率 3.19  3.62  3.39 3.12 

  其他投资现金

流 -279 0  0 0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -2 725  401 769 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.22  1.78 2.14 

  短期借款 0 800  400 800 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.72  -0.17  2.05 1.68 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.78  5.56 7.70 

  普通股增加 72 106  0 0 估值比率 

  资本公积增加 -41 0  0 0 P/E 55.56  28.55  19.59 16.33 

  其他筹资现金

流 -33 -182  1 -31 P/B 12.36  9.23  6.28 4.53 
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根据以上预测，参照建筑类上市公司估值及中小板估值，给予公司 11 年 30 倍 PE，
我们认为公司 6-12 个月合理目标价格为 53.27 元，维持公司买入评级。 

1、相关投资低于预期 

公司主要业务与基础建设、房地产投资相关较大，若是相关投资大幅下滑低于我们

的预期，则公司的业务可能会受到影响。 

2、城市化进程低于预期 

塑料管道行业与城市化率密切相关，如果其进程低于我们的预期，则会对公司赢利

产生不利影响。 
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  净利润 211 416  606 727 偿债能力 

  折旧摊销 18 25  25 25 资产负债率(%) 66.1% 73.5% 73.7% 72.2%

  财务费用 -4 -10  -1 31 净负债比率(%) 0.00% 22.76% 22.82% 29.67%

  投资损失 -0 0  0 0 流动比率 1.25  1.23  1.27 1.33 

营运资金变动 289 -315  26 -249 速动比率 1.23  1.22  1.27 1.32 

  其他经营现金

流 34 -172  -3 1 营运能力 

投资活动现金流 -260 6  0 0 总资产周转率 1.73  1.90  1.75 1.53 

  资本支出 96 0  0 0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -115 -6  0 0 应付账款周转率 3.19  3.62  3.39 3.12 

  其他投资现金

流 -279 0  0 0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -2 725  401 769 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.22  1.78 2.14 

  短期借款 0 800  400 800 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.72  -0.17  2.05 1.68 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.78  5.56 7.70 

  普通股增加 72 106  0 0 估值比率 

  资本公积增加 -41 0  0 0 P/E 55.56  28.55  19.59 16.33 

  其他筹资现金

流 -33 -182  1 -31 P/B 12.36  9.23  6.28 4.53 

现金净增加额 287 675  1055 1305 EV/EBITDA 35  18  13 10 

数据来源：湘财证券研究所 

根据以上预测，参照建筑类上市公司估值及中小板估值，给予公司 11 年 30 倍 PE，
我们认为公司 6-12 个月合理目标价格为 53.27 元，维持公司买入评级。 

1、相关投资低于预期 

公司主要业务与基础建设、房地产投资相关较大，若是相关投资大幅下滑低于我们

的预期，则公司的业务可能会受到影响。 

2、城市化进程低于预期 
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