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本报告导读： 
星级酒店装饰业务高景气环境将在明年持续，住宅精装修与园林业务处于筹备锻炼

期，未来增长值得期待，公司管理水平提升将带动净收益率的逐步提高。

投资要点： 
 星级酒店装饰业务高景气将延续：全国高星级酒店装饰需求在最近 2

年集中爆发，高景气程度将延续至明年。二线城市高星级酒店需求空

间较大，建设力度加强。公司今年新签订单中，酒店装饰订单占比提

升至 50%，精装修 15%，其他公装 35%。公司设计实力强，与著名连

锁酒店建立长期合作关系，充分享受酒店建设高峰带来的业务增长。

高铁与地铁建设已经诱发车站装修需求的提升，未来几年值得期待。

 住宅精装修与园林成为发展新亮点：1）住宅精装修增长弹性大：市

场潜力巨大，公司已经建立了专注于住宅精装修的团队，与下游客户

进行接触，未来将实现更快的发展。公司以安全稳健为前提开展业务，

严格控制地产行业变化带来的回款风险。2）园林注重内在实力的培

养：看好市政园林业务的发展空间，景观公司目前拿到了园林施工一

级以及园林设计乙级的资质，今年有望获得甲级设计资质。人才的培

养是业务发展的关键，公司将加强团队建设，集中在经济发展较好的

地区开展业务。 
 管理水平提高增强盈利能力、人才培养保障业务发展：1）管理水平：

随着公司业务规模做大，对于管理水平要求更高。公司 50/80 管理模

式以及 ERP 建设获得良好的效果，形成快速信息反馈及应对机制，费

用率有望进一步下降。2）团队培养：项目经理规模是业务发展基础，

到年底公司将形成 850 设计人员，300 施工项目经理。大学培养基地

第一批人才进入境外学习、实践锻炼阶段，将保障公司未来人才培养。

 盈利预测：2010-11 年 EPS 为 1.16、1.63 元，目标价 65 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,338 4,107 6,323 8,812 11,623
(+/-)% -4% 23% 54% 39% 32%
经营利润（EBIT） 212 324 559 744 987
(+/-)% 29% 52% 73% 33% 33%
净利润 138 201 371 519 675
(+/-)% 53% 45% 85% 40% 30%
每股净收益（元） 0.98 0.94 1.16 1.63 2.12
每股股利（元） 0.20 0.40 0.35 0.49 0.63

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 6.4% 7.9% 8.8% 8.4% 8.5%
净资产收益率(%) 19.8% 22.2% 29.3% 31.8% 32.1%
投入资本回报率(%) 21.5% 25.5% 31.2% 32.0% 32.8%
EV/EBITDA 32.7 32.0 28.3 20.2 15.2
市盈率 55.4 57.7 46.8 33.4 25.7
股息率 (%) 0.4% 0.7% 0.6% 0.9% 1.2%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 22.76-60.46
总市值（百万元） 18,149
总股本/流通 A 股（百万股） 319/285
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 89%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 87

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,045
每股净资产 3.27
市净率 17.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.18
Q2 0.19 0.19
Q3 0.25 0.34
Q4 0.38 0.45
全年 0.94 1.16
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 17% 54% 267%
相对指数 1% 30% 263%
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《金螳螂公司 2010-11-03 调研提纲》 
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《稳健高增长的装修龙头》 

2010.10.29
《酒店订单爆发，业绩高速增长》 

2010.08.20
《2010 年后端装修产业链爆发式增长》 

2010.03.12
《后端装修产业链反转：1 季度合同爆发增

长》 2010.02.28
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评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 65.00 

上次预测： 60.00 
当前价格： 56.86 

 

公司网址 
www.goldmantis.com 

 

公司简介 
公司专业从事酒店、商场、办公楼等各

类公共建筑及企事业单位的建筑装饰

设计和施工，经过十多年的努力，公司

已拥有了占地 100 多亩，建筑面积 3
万多平米的幕墙及家具制作车间、成品

半成品加工中心，拥有 500 人的国内最

大室内设计师团队及超过 160 人的一、

二级专业项目经理队伍，并发展成了一

个融室内装饰设计施工、幕墙设计施

工、园林绿化景观设计施工、智能化安

装配套服务等在内的集团型企业。公司

在全国 20 多个省市的大中城市承接了

大批中高档工程，合同履约率达 100%，

工程优良品率达 90%以上；被建设部
 

绝对价格回报（%） 

0% 53% 107% 160% 213% 267%

1m

3m

12m

 

52 周价格范围 22.76-60.46 
市值（百万） 18,149 

 

财务预测（单位：百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
损益表 3,338 4,107 6,323 8,812 11,623
营业总收入 2,809 3,415 5,261 7,337 9,675
营业成本 105 129 199 278 366
税金及附加 103 116 139 224 292
销售费用 108 123 164 229 302
管理费用 212 324 559 744 987
EBIT 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 2 2 2
投资收益 -2 -4 -5 -9 -13
财务费用 186 286 528 740 962
营业利润 51 74 138 193 251
所得税 6 11 20 28 36
少数股东损益 138 201 371 519 675
净利润   
资产负债表 331 617 787 1,822 1,941
货币资金、交易性金融资产 0 110 0 0 0
其他流动资产 11 17 15 15 15
长期投资 224 363 362 352 324
固定资产合计 55 67 80 92 105
无形及其他资产 1,975 2,761 3,977 5,555 7,022
资产合计 1,247 1,821 2,652 3,838 4,796
流动负债 4 4 4 4 4
非流动负债 699 902 1,268 1,632 2,104
股东权益 728 940 1,326 1,717 2,225
投入资本(IC)   
现金流量表 157 239 414 550 730
NOPLAT 12 18 26 27 28
折旧与摊销 -5 315 -458 591 -483
流动资金增量 -127 -96 -37 -30 -12
资本支出 36 477 -56 1,138 263
自由现金流 110 548 96 1,174 286
经营现金流 -133 -260 -33 -28 -10
投资现金流 -21 -2 106 -111 -156
融资现金流 -44 286 170 1,035 119
现金流净增加额   
财务指标   
成长性 -3.6% 23.0% 54.0% 39.4% 31.9%
收入增长率 29.4% 52.4% 72.7% 33.0% 32.8%
EBIT 增长率 53.0% 45.0% 85.0% 40.0% 30.0%
净利润增长率   
利润率 15.8% 16.8% 16.8% 16.7% 16.8%
毛利率 6.4% 7.9% 8.8% 8.4% 8.5%
EBIT 率 4.1% 4.9% 5.9% 5.9% 5.8%
净利润率   
收益率 19.8% 22.2% 29.3% 31.8% 32.1%
净资产收益率(ROE) 7.0% 7.3% 9.3% 9.4% 9.6%
总资产收益率(ROA) 21.5% 25.5% 31.2% 32.0% 32.8%
投入资本回报率(ROIC)   
运营能力 3 3 3 3 3
存货周转天数 120 115 110 110 110
应收账款周转天数 197 210 194 197 197
总资产周转周转天数 0.80 2.73 0.26 2.26 0.42
净利润现金含量 4% 2% 1% 0% 0%
资本支出/收入   
偿债能力 63.4% 66.1% 66.8% 69.2% 68.4%
资产负债率 -47.3% -68.4% -62.1% -111.7% -92.2%
净负债率   
估值比率 55.4 57.7 46.8 33.4 25.7
PE 11.0 12.8 13.7 10.6 8.3
PB 32.7 32.0 28.3 20.2 15.2
EV/EBITDA 2.3 2.8 2.7 2.0 1.5
P/S 0.4% 0.7% 0.6% 0.9% 1.2%
股息率   
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1. 酒店建设高峰期景气将延续到明年 
1.1. 酒店在建项目创新高，装饰迎来订单高峰 

2010 年第二季度，中国目前拥有 1192 个酒店项目和 327459 个客房，相

对于 2010 年第一季度的 1087 个酒店项目和 310438 个客房，季度环比

分别上升 9.7%和 5.5%。酒店在建规模创历史新高，相应的酒店装饰业

务景气程度迎来爆发式增长。 
 
从 2009 年 6、7 月开始，公司设计部门已经感觉到相关高星级酒店装饰

业务将在今年爆发，因为去年的高星级酒店设计订单大幅提升。从今年

状况来看，酒店装饰订单增长速度超过其他业务，今年新签施工订单中，

酒店装饰订单占比从过去的 40%左右提升到了 50%。 
 
从目前的设计部门订单情况来看，高星级酒店装饰业务的高景气程度将

持续到明年，明年业务保持增长有保障。 
 

图 1：我国在建房间数超过 2008 年的历史峰值  图 2：我国酒店在建项目数 

0

5

10

15

20

25

30

35

Q
2 2

00
8

Q
1 2

00
9

Q
3 2

00
9

Q
4 2

00
9

Q
1 2

01
0

Q
2 2

01
0

32 33

我国酒店在建房间数
新的峰值万间

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400
Q

22
00

8

Q
12

00
9

Q
32

00
9

Q
42

00
9

Q
12

01
0

Q
22

01
0

1,240 1,192

在建项目数

数据来源：LE，国泰君安证券研究                            数据来源：LE，国泰君安证券研究 
 

图 3：上市公司“鲁班奖”情况  图 4：上市公司“全国建筑工程装饰奖”情况 
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公司设计实力在行业中具有显著的优势，获得鲁班奖以及全国建筑工程

装饰奖数量名列第一，预计到年底将形成 850 人的设计团队。苏州大学

金螳螂城建学院，为金螳螂培养将来的设计师、项目经理。专业设计师

编制建材，国外访问实习，将有利的提高学生专业水平、扩张行业发展

视野，加强与公司的凝聚力，预计第一批人才将在 2、3 年之后上岗，

进一步提高公司产能接单能力。 
 
公司与国际酒店连锁企业建立长期战略合作关系，与金螳螂合作过的国

际酒店管理客户，包括了香格里拉，索菲特、万豪国际酒店集团

（Marriott）、世茂、艾美、喜来登酒店（Sheridan）和文华等国际连锁酒

店巨头。而与金螳螂合作最多的是香格里拉，二者在浦东、青岛、中山、

长春、西安、成都、苏州、南京、乌鲁木齐和常州等近 10 个项目上合

作过。由于国际酒店集团通常对旗下酒店的装饰风格及其文化蕴含都保

持统一风格，这使得它们在扩张时更趋向于选择同一家装饰公司。 
 
1.2. 二线城市酒店建设是未来行业发展趋势 

随着北京、上海等一线城市的高端酒店市场竞争激烈，加上许多二三线

城市政府积极推行公共设施包括星级酒店的建设，国内外酒店品牌逐渐

向二三线城市扩张，这一趋势保证了日后星级酒店装饰行业的持续繁

荣。2009年9月到2010年6月之间，国内中西部地区的新开业高星级酒店

数（三至五星级）占全国开业高星级总数的37%。目前拥有超过20个酒

店开发项目的六座城市除上海以外均为二线城市，包括天津、杭州、广

州、成都和重庆。 
 

图 5：2010 年 2 月调查：十大城市酒店住宿率  图 6：09.9-10.8，中西部星级酒店开业占比 38% 

30%

40%

50%

60%

70%

天

津

大

连

北

京

上

海

三

亚

广

州

深

圳

杭

州

成

都

重

庆

住宿率

 
浙江

11%

江苏

11%

中部

25%

西部

13%

广东

10%

上海

7%

山东

8%

其他东部

及东北地

区

15%

数据来源：STR Global，国泰君安证券研究                    数据来源：LE，国泰君安证券研究 
 

表 1: 部分省市对于高星级酒店的建设情况以及规划 
地区 省市 高星级酒店建设情况及规划 

东部 

山东 
据山东省旅游局统计数据，截至 2009 年 3 月，山东五星级酒店达 20 家，在建

和待建的四星级以上标准酒店约 50 家；青岛市 12 家酒店计划 2010 年下半年开

工。 
广东 佛山市计划在 2020 年前规划建设五星级酒店 19 家，未来 5 年，增加至少 9 家。

海南 三亚在建五星级以上标准的度假酒店有 20 家。 
辽宁 大连市目前挂牌、在评和接近五星级的酒店有 10 余家，未来几年则将增至 20
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余家。 

天津 
2010 年天津夏季论文筹备协调委员会全体会议透露，为迎接夏季达沃斯，投资

9 亿开展 43 家星级酒店改造工程。 

福建 
2011 年前，厦门将增加 6 家高星级酒店，目前即将开业的 5 家，在建待建的 4
家。 

中部 
河南 

河南天明集团与锦江计划 10 年左右在河南建造 10 家五星级天明锦江酒店，10
家四星级天明锦江商悦酒店 

湖南 
2010 年湖南将大力实施“352”旅游创建工程，实现 14 个市州都有五星级旅游

饭店。 

西部 

广西 
广西目前正在按照五星级标准建设的酒店有 20 家，拟建的有 9 家，已挂牌的五

星级酒店有 13 家。 

重庆 
重庆目前在建的五星级标准的饭店有 40家，其中 2010年能竣工的有 11家，2011
年能竣工的有 16 家，2012 年能竣工的有 13 家。到 2012 年底，全市挂牌、建

成和在建的五星级及其标准的饭店将达 57 家。 
贵州 贵州拟建和在建 10 余家高星级酒店。 

云南 
到 2015 年，全省引进、新建和改造管理的国际知名品牌酒店不少于 60 家；其

中腾冲目前五星级酒店 2 家，在建五星级酒店 6 个，未来两三年，达到 10 个。

数据来源：《中国酒店行业要闻汇编 2010.07》，国泰君安证券研究 

 
1.3. 高铁、地铁等公装出现增长迹象 

高铁与地铁等基建项目已经进入政府投资高峰期，而后期的装饰需求将

在未来几年爆发，目前公司已经感觉到相关业务具备规模提升的迹象。

公司在公建类项目业务实力强，在全国范围内获得订单能力较强，因此

公司将充分享受此块业务增长带来的收益。 
 

2. 住宅精装修具备发展实力，园林团队建设稳步进行 
2.1. 精装修将逐步进入发展期 

公司今年 4 月份成立了住宅集成公司，已经开始试点运作一些样板房和

住宅精装修项目，预计在明年将进入订单增长期。团队建设已经趋向于

成熟，已经形成了专攻住宅精装修的项目经理团队，从而提高项目经理

在住宅精装修业务上的专注程度。 
 
从整个行业的发展情况与市场需求信息反馈来看，住宅精装修的比例将

进一步提升，未来行业发展将维持高速增长阶段。房地产调控使得地产

企业对于明年的增长预期偏保守，但是考虑到行业需求以及精装修房在

行业弱市期间对于销售的协助，住宅精装修业务需求并不会受到太大的

影响。 
 
今年公司住宅精装修订单占比已经上升到了 15%，各个试点项目已经开

始运作，目前主要为锻炼队伍为主，公司一直在考察住宅精装修的业务

模式，预计在之后几年，公司这块业务会出现较快的发展。 
 
 

图 7：金螳螂 2009 年各项收入占比  图 8：公司 2010 年前 3 季度新签订单业务结构 
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2.2. 园林业务发展进入规划期，团队建设稳步进行 

公司在园林业务方面成立了景观公司，目前拿到了施工一级以及设计乙

级的资质，预计今年拿到设计甲级资质。相对于地产园林，公司更看好

市政园林的发展空间，目前的发展瓶颈还是在于项目团队的建立处于提

升阶段，还没达到具有成熟业务能力的团队状况。 
 
由于景观公司人员团队都是新组建的，目前公司正在培养景观公司施工

能力，并没有大规模开发市场，2009 年园林业务收入达到 7000 万，今

年预计取得 100%左右的增长。 
 
园林设计与施工行业是经验型行业，赚慢钱，施工实力将决定企业在行

业中内做到什么样的规模，因此早期的经验积累十分重要，争取在开始

的几个项目中树立公司良好的形象才是关键。同时，由于园林施工还是

具有一定的风险性，公司在开展业务的同时，继续保持原有的稳健的发

展战略，初步计划早期业务将在华东等经济发展较好的地区开展，争取

做到业务发展快速，同时降低回款风险。 
 

3. 管理水平的提升是做大装饰企业的重要因素，人才

建设保障未来业绩增速 
3.1. 企业发展规模扩大迫切需要管理水平的提升 
公司管理水平在业务发展中得到了提升，同时管理水平也是公司相当重

视的。随着企业规模的扩大，人员以及项目数量都开始增长，对于净利

润率仅为 5%的装饰行业，稍微出现回款等风险问题，对于企业的盈利

影响是非常大的。 
 
公司通过率先建立 50/80 的管理模式和 ERP 系统的摸索使用，目前管理

效率有较高的提升。从单季度情况来看，公司费用率处于下降趋势中。

其中费用率降低原因主要有： 
1）公司坚持大单战略，对于订单进行多重标注的审核之后才会投入运

作。 
2）50/80 管理模式以及 ERP 系统的摸索使用：公司把施工的过程进行标
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准化模块的拟定，把施工很重要的节点信息做到良好的反馈，把偶发的

情况剔除掉，严格控制项目施工中出现的风险状况。同时，积累原有项

目的经验，建设同样的错误重复发生。 
 

图 9：金螳螂单季度 2 项费用率  图 10：公司应收账款占总资产比重 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

销售费用率 管理费用率   

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

20
07

20
08

20
09

1H
20

10

数据来源：上市公司公开资料，国泰君安证券研究              数据来源：上市公司公开资料，国泰君安证券研究 

 
3.2. 人才培养将是未来业绩增长的基础保障 

装饰装修企业做大做强基础就在于对人才规模的储备和人才管理的水

平提高。 
 
目前金螳螂已经形成了 850—860 人的设计团队，具备 300 多人的项目

经理团队。团队规模的扩大有力的保障了业务增长的需要，但是未来还

将产生对于人才的需求，怎么获得公司需要的人才是公司能发展到什么

规模的重要支撑。根据公司多年的发展经验，培养具有公司文化理念的

优秀人才，是解决公司成长过程中，对于项目经理等一线人才需求提高

的最佳办法。 
 
金螳螂目前具有全方面的培训体系，其培训系统完全可以胜任一个单独

的培训机构的需要。今年也是金螳螂的培训元年，各种培训从年初到目

前一直没有停过。从考核指标的要求来看，公司明年将更加加大在培训

力度上的投入。 
 
设计能够带动施工的进一步展开，金螳螂具有大量的项目是设计完毕

后，直接获得施工订单。而在企业竞争中，设计能力强也是公司实力的

象征，公司秉承设计指导施工的理念，相对注重设计人才的培养。 
 
苏州大学金螳螂城建学院，是为金螳螂培养将来的设计师、项目经理。

专业教材是由经验丰富的建筑师编写，专业授课也是公司派人去的。第

一批学员今年已经进入到了实习阶段，目前将送往日本培训，毕业前将

在公司实习，优秀的学生毕业后将在公司工作，通过实践锻炼成长为公

司未来发展的栋梁。 
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盈利预测： 
公司将受益于酒店、地铁等公装项目的高景气环境，预计明年公装行业

发展将延续高增长，但是明年 1 季度将很难出现今年 1 季度同比大幅提

升的局面，市场将回到 2、3 季度为订单高峰季的传统周期，不过市场

总规模还是值得期待。住宅精装修公司明年将实现质的改变，有望实现

加速发展趋势，园林业务团队建设还有待加强，短期贡献较小，幕墙等

业务将继续维持平稳增长的态势。公司管理水平将继续提升，费用率还

存在压缩的空间，预计未来净利润率将得到提升。我们预计 2010-11 年

EPS 为 1.16、1.63 元，目标价 65 元。 
 
 

表 2：单季度盈利 
 2010Q3 2010Q2 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 2008Q4 2008Q3 2008Q2

主营业务收入 1804 1327 1121 1326 1104 840 837 972 815 796

增速 -30% 58% 34% 37% 35% 5% 11% 21% 14% 56%

毛利率 16.4% 15.6% 16.0% 18.6% 16.5% 15.5% 15.8% 16.8% 15.8% 14.8%

主营业务成本 1508 1120 941 1080 922 709 704 809 686 678

业务税金及附加 56 41 36 41 34 26 27 30 26 25

主营业务利润 240 165 144 205 148 104 106 133 103 93

资产减值损失 31 16 -6 28 8 8 -1 16 7 7

/利润总额 20% 19% -6 26% 9% 17% -3% 26% 15% 19%

营业费用 30 27 34 36 26 23 31 27 25 21

费用率 1.7% 2.1% 3.0% 2.7% 2.3% 2.8% 3.7% 2.8% 3.0% 2.6%

管理费用 38 36 36 35 30 28 30 28 25 26

费用率 2.1% 2.7% 3.2% 2.6% 2.8% 3.3% 3.6% 2.9% 3.1% 3.2%

财务费用 -1 -1 -1 -2 -1 -1 0 -2 0 0

费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% 0.0% 0.0%

三项费用率 3.8% 4.7% 6.2% 5.2% 5.0% 6.0% 7.2% 5.5% 6.1% 5.8%

营业利润 153 86 82 107 85 46 47 63 46 39

营业外收入 0 1 0 0 0 0 1 0 11 0

/利润总额 0% 1% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 20% 0%

营业外支出 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1

利润总额 151 88 82 107 85 46 47 62 57 38

所得税 38 23 22 28 22 12 12 17 14 10

所得税率 25% 26% 26% 26% 26% 27% 26% 27% 25% 26%

少数股东损益 5 3 3 7 2 1 1 3 2 1

/利润总额 3% 3% 4% 6% 2% 3% 1% 5% 3% 2%

净利润 111 59 57 72.99 61.04 33 34 42 41 27

增速 -31% 82% 69% 74% 48% 21% 23% 35% 53% 72%

净利润率 6.1% 4.5% 5.1% 5.5% 5.5% 3.9% 4.1% 4.3% 5.1% 3.4%

EPS 0.35 0.19 0.18 0.34 0.29 0.15 0.16 0.20 0.19 0.13 

数据来源：金螳螂，国泰君安证券研究 

 

 

图 11：金螳螂收入情况（百万元）  图 12：金螳螂净利润情况（百万元） 
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图 13：金螳螂 1H10 分业务收入占比  图 14：金螳螂 1H10 分业务毛利占比（百万元）
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图 15：金螳螂分地区收入占比  图 16：金螳螂毛利率攀升后稳定 
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表 3：装修 4 公司盈利预测与估值 

证券简称 
股价 

2010-11-04 
10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 

总市值 

（亿元） 
评级 

金螳螂 57.58 1.16 1.62 2.12 49.60 35.53 27.16 183.79 谨慎增持 

洪涛股份 38.88 0.75 1.10 1.30 51.84 35.35 29.90 58.32 谨慎增持 

亚厦股份 79.40 1.25 2.20 2.80 63.52 36.09 28.36 167.53 谨慎增持 

广田股份 89.50 1.30 2.00 2.60 68.85 44.75 34.42 143.20 谨慎增持 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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