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目标估值：100.0 元 
当前股价：71.99 元  
2010年12月24日 

借力增发，行业巨擘即将诞生 

  
基础数据  
上证综指 2878
总股本（万股） 31919
已上市流通股（万股） 28474
总市值（亿元） 230
流通市值（亿元） 205
每股净资产（MRQ） 3.3
ROE（TTM） 28.7
资产负债率 66.4%
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 13 123 274 
相对表现 12 107 277 
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相关报告 
1、《金螳螂（002081）——精装住

宅市场走出关键性一步，估值将大幅

提升》2010/11/23 
2、《金螳螂（002081）—四大核心

竞争力，确保行业冠军地位》
2010/08/20 
3、《金螳螂（002081）—或许，我

们正见证一个行业巨擘的横空出世》
2010/04/20 
 
王小勇 
0755-82960440 
wxy@cmschina.com.cn 
S1090209120321 
 
 

事件： 

本次金螳螂公布了增发方案：拟向不超过 10 名机构投资者、自然人、法人投资

者（不包括金螳螂集团、金羽公司及其一致行动人），拟发行数量不超过 2900
万股（含 2900 万股），募集资金总额不超过 17.9974 亿元，扣除发行费用后，

募集资金净额拟用于实施（1）节能幕墙及门窗生产线建设项目；（2）建筑装饰

用木制品工厂化生产项目；（3）建筑装饰用石材工厂化生产项目；（4）金螳螂

工程施工管理运营中心建设项目；（5）营销网络升级项目；（6）收购美瑞德

40%股权并增资项目；（7）增资金螳螂景观公司项目；（8）增资金螳螂住宅公

司项目。 

评论： 

1、本次增发基本上是围绕公司主业进行，有利于公司产业配套的进一步完善和

延伸，促进公司“大装饰”战略的实施，提高公司的盈利能力，为公司未来业绩

的持续增长提供了坚实的保障。 

我们认为，本次增发募集资金是切切实实的出于做大做强公司的角度来考虑的，

主要围绕上游配套的完善、新市场拓展与进入以及管理效率的提升等方面进行综

合考虑的，将极大地解决公司发展过程的瓶颈，为公司从容跨过 100 亿元营业收

入门槛奠定了良好的基础。 

从行业发展规律来看，10 亿元是一个门槛，100 亿元又是一个门槛。考察建筑装

饰行业 100 强的结果显示，营业收入超过 10 亿元的不足 10 家，而到目前为止

还没有到 100 亿规模收入的企业。因此，我们认为，公司极有可能成为第一个营

业收入突破 100 亿元的企业。在突破 100 亿元营业收入的关键时刻，对公司自身

的管理水平、产业配套水平等提出了更高的要求，因此，本次增发将圆满地解决

这些问题。 

2、敬请投资者注意的是，我们正在见证一个行业巨擘的诞生，正如苏宁已经被

资本市场见证一样。 

我们早在 2010 年 4 月 20 日的报告《金螳螂（002081）—或许，我们正见证一

个行业巨擘的横空出世》中提出，公司进入业绩高速增长期，营收增长与管理效

率提升双轮驱动，公司的高成长或许在目前仅仅是开始，或许，我们正在见证一

个行业巨擘的横空出世。 

实际上，我们认为，通过本次增发，将更加确定公司在行业内不可撼动的领军低

位。近日，由美国权威建筑行业媒体《工程新闻记录》（ENR）与中国《建筑时

报》共同创办的 ENR 中国承包商 60 强排名 2010 年度榜单揭晓，金 螳 螂荣获

2010 年中国承包商 60 强。公司首次荣获该奖项，也是中国建筑]装饰行业唯一一

家荣获该奖项的企业。 
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我们认为，资本市场的投资者是比较幸运的，在见证了苏宁由一个街边小店成

长为千亿市值的行业巨擘之后，又正在见证金螳螂正由一个手工小作坊成为一

个行业巨擘。 

3、本次增发方案对公司 2011 年 EPS 摊薄不大，我们认为，一旦成功实施增

发，公司又多了三个利润增长点（幕墙、园林、住宅精装修），对 11 年以后的

利润的提升的作用将非常明显。 

我们此前预计公司增发前 2011 年 EPS 为 2.5 元，增发后，由于募集资金所带

来的财务状况的进一步改善，预计此次增发对 2011 年 EPS 摊薄不大。增发后，

预计 2011 年 EPS 为 2.32 元。 

另外，此次增发对公司幕墙业务、园林、住宅精装修业务的扶持力度非常大。

尤其是住宅精装修业务，在获得恒大地产 30 亿元装修协议后，在住宅精装修领

域迈出了关键的一步，未来公司在该领域的竞争能力将不断增强，必将与广田、

亚厦形成住宅精装修领域的三驾马车，目前也亟需资金对该业务进行支持和推

进。另外，我们预计，公司通过承接恒大地产的合同后，随着住宅精装修业务

规模的扩大以及住宅精装修队伍的成熟，公司将不会囿于恒大地产，未来住宅

精装修业务将通过该协议得到大幅提升。我们认为，恒大地产的协议对金螳螂

的提升作用要比对其他任何公司的提升作用更为明显。 

4、维持公司强烈推荐的投资评级，目标价 100 元。 

5、风险提示： 

由于业务规模短期内增长太快而导致的经营风险及管理风险、增发方案审批进

度不如预期、市场系统性风险。 

 

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、《金螳螂（002081）——精装住宅市场走出关键性一步，估值将大幅提升》2010/11/23 
我们提出公司与恒大地产的合作协议使得公司在住宅精装修领域迈出了关键的一步，未

来公司在该领域的竞争能力将不断增强，必将与广田、亚厦形成住宅精装修领域的三驾

马车，从而使得公司在资本市场的估值进一步向广田股份、亚厦股份看齐。 
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2、《金螳螂（002081）—迎来黄金发展期，上调业绩预测及目标价》2010/10/29 
我们上调公司 10 年、11 年 EPS 至 1.41 元、2.51 元，同比增长 124％、78％。提升公

司目标价至 75-100 元，对应公司 11 年 EPS、30-40 倍 PE。 
3、《金螳螂（002081）—四大核心竞争力，确保行业冠军地位》2010/08/20 
4、《金螳螂（002081）—或许，我们正见证一个行业巨擘的横空出世》2010/04/20 
我们提出，公司进入业绩高速增长期，营收增长与管理效率提升双轮驱动，公司的高成

长或许在目前仅仅是开始，或许，我们正在见证一个行业巨擘的横空出世。 
5、《金螳螂（002081）—三大内功促业绩大幅提升，高增长具备可持续性》2009/03/12 
我们提出，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。 
6、《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。 
7、《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。 
8、《金螳螂（002081）—业绩增长的双轮驱动：内部挖潜，外部拓展》2009/04/22 
9、《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 
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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。 

 

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。2010 年首届金牛奖建

筑建材行业第三名；第四届水晶球奖第三名；并入围新财富。 

 

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。 

 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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