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金螳螂(002081) 
公司研究/动态报告 
 

 

报告摘要： 

 以酒店和商业项目为主，受房地产宏观调控影响小，未来市场前景依然良好 

公司业务结构中，酒店和商业项目比重逐步提升至 70%，家装、政府公装分别下降

至 10%、20%。以酒店和商业项目为主的业务结构，使得公司受到房地产宏观调控

的影响很小。 

根据建筑装饰业十二五规划，十二五期间建筑装饰行业整体依然保持年均 12.6%的

较高增速。我们预计，公司的主要领域—酒店和商业地产项目将保持 20%以上的年

均增速，公司未来市场前景依然良好。  

 设计优势明显，装饰总承包初露端倪 

目前公司的设计实力在装饰行业中应该是最雄厚的，拥有 900多人的设计团队，2010

年设计收入达到 2.37 亿元，五年复合增长率达到 31%。公司以室内装饰为主，融

幕墙、家具、景观、艺术品等为一体的产业链逐渐成熟，已初步具备了装饰总承包

工程的承包能力。 

 管理体系较完善，经营管理水平较高 

公司完善的管理体系主要体现在两个方面：施工管理和信息管理。施工管理方面，

公司首创并成功运用了“捆绑经营”、“50/80”管理体系，同时不断改善现场质量管

控体系。信息管理方面，主要是自主研发的金螳螂 ERP 系统，使公司成为装饰行

业最早实现现代化信息管理的公司，覆盖了原来的管理盲点，将纵横向管理打通。

完善的管理体系，有效地提升了公司经营效率、盈利能力。 

 股权激励深入实施，核心团队稳定 

作为装饰行业上市最早、实施股权激励最早的公司，公司在公司治理方面最为完善，

股权激励最为深入。2008 年 8 月 28 日，公司首期股票期权授予完成，第一、二次

行权已经完成，第三次行权条件已经满足，行权期为 2012 年 8 月—2013 年 8 月。 

 增发适时完成，或将启动新一轮高成长 

公司增发已经完成，募集资金净额 12.97 亿元。本次增发的募投项目有 8 个，既有

单纯的经营规模扩张项目、又有纵向扩张项目和横向扩张项目，还有公司内部的业

务支撑体系建设项目（营销网络和工程施工管理运营中心建设）。我们认为，本次增

发完成，标志着公司进入新一轮的扩张期，可能启动公司新一轮的高成长。 

 上调公司盈利预测，维持公司强烈推荐的投资评级，目标价54元 

预计公司 2011-2013 年归属母公司股东净利润分别为 7.62 亿、13.89 亿、20.26 亿，

同比增长 96.0%、82.2%、45.9%，增发摊薄后 EPS分别为 1.48 元、2.69 元、3.93

元。维持公司强烈推荐评级，目标价 54 元，对应 2012 年 EPS、20 倍 PE。 

 风险提示 

大盘系统性风险，业绩低于预期的风险。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6,639 10,617 15,463 21,704 

增长率（%） 61.7% 59.9% 45.6% 40.4% 

归属母公司股东净利润（百万元） 389 762 1389 2026 

增长率（%） 29.2% 96.0% 82.2% 45.9% 

每股收益（元） 1.22 1.48 2.69 3.93 

PE 31 26 14 10 

PB 10 6 5 3 

资料来源：民生证券研究所 
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一、行业领军者，业绩增长确定性最强 

无论从外部权威排名还是从自身业务规模来看，公司作为行业领军者的地位已经确定

无疑。在 2010 年度中国建筑装饰行业百强企业评价活动中，公司又一次获得第一名，实

现了百强第一“九连冠”。 

表 1：公司连续九年稳居“中国建筑装饰行业百强企业”第一名  

公司名称  2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 

苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

浙江亚厦装饰股份有限公司 2 2 2 2 2 3 3 2 2 

深圳广田装饰集团股份有限公司 3 4 6 6 8 10 9 6 5 

深圳市深装总装饰工程工业有限公司 4 6 3 3 3 4 4 - - 

中国建筑装饰工程有限公司 4 5 4 4 4 2 2 5 4 

深圳市洪涛装饰股份有限公司 5 3 5 5 5 11 5 9 6 

深圳瑞和装饰股份有限公司 8 9 10 12 6 5 8 3 11 

资料来源：中国建筑装饰协会，民生证券研究所整理 

另外，在 2010-2011 年度中国建设工程鲁班奖评选活动中，公司参建的 7 项工程获

奖，至此公司共获得鲁班奖 37 项，继续保持业内获得鲁班奖最多的公司。 

表 2：公司获鲁班奖数量远大于其他几家上市装饰公司 

金螳螂 37 

亚厦股份 5 

广田股份 7 

洪涛股份 18 

瑞和股份 6 

资料来源：各公司公告，民生证券研究所整理 

注：除金螳螂以外，其他几家的获奖数量均不含 2011年获奖项目、并且是根据公告的估计数，可能与实际有出入。 

从自身业务规模来看，公司营业收入和归属于母公司所有者净利润都稳居同类上市公

司之首，有望成为第一个营业收入超过 100 亿元的装饰行业上市公司。 

图 1：公司营业收入规模稳居同类上市公司之首  图 2：公司归属于母公司所有者净利润稳居同类公司之首 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所整理                            资料来源：公司公告，民生证券研究所整理  

注：“1-9”为 2011年 1-9月数据。  
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我们认为，在 5 家装饰上市公司中，公司业绩增长确定性最强，主要理由包括：公司

业务模式相对较为成熟，设计优势明显，装饰总承包初露端倪；内部管理体系最完善、经

营管理水平最高；股权激励最深入，核心团队稳定；增发适时完成，可能启动新一轮高成

长。 

表 3：五家装饰上市公司 IPO、股权激励、增发时间对比  

公司名称  2006 2007 2008 2009 2010 2011 

金螳螂 IPO  股权激励 
股权激励 

第一次行权 
 

第二次行权 

增发 

亚厦股份     IPO 股权激励 

广田股份     IPO 股权激励 

洪涛股份    IPO  股权激励 

瑞和股份      IPO 

资料来源：各公司公告，民生证券研究所整理 

实际上，公司业绩增长确定性最强的特征，在股价走势上已经有所体现。近一年来，

公司总体跑赢大盘约 10 个百分点，调整时，公司调整幅度小于同类公司；反弹时，公司

上涨幅度大于同类公司。 

图 3：五家装饰上市公司近一年股价走势图 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所整理 

注：瑞和股份于 2011年 9月 29日上市，上市时间短，股价走势代表性不强。 
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二、以酒店和商业项目为主，受房地产宏观调控影响小，
未来市场前景依然良好 

1、公司酒店和商业项目占比提升至 70%，受房地产宏调影响小 

公司业务结构中，酒店和商业项目比重逐步提升至 70%，家装、政府公装分别下降

至 10%、20%。以酒店和商业项目为主的业务结构，使得公司受到房地产宏观调控的影

响很小。 

图 4：2010 年公司的业务结构  图 5：目前公司的业务结构 

 

 

 
资料来源：公开资料                                                资料来源：公开资料   

2、“十二五”期间，建筑装饰业依然保持较高增速，酒店和商业项
目增速将保持在 20%以上 

十一五期间，建筑装饰行业年工程产值总量由 2005 年的 1.15 万亿元，提高到 2010

年的 2.1 万亿元，总体增长 82.6％，年平均增长速度达到 12.8％，高于同期全国经济增

长水平近 3 个百分点。其中，公共建筑装饰产值由 2005 年的 5500 亿元，提升到 1.1 万

亿元，年均增速达到 14.8％；住宅装饰年工程总产值由 2005 年的 5500 亿元，提升到 2010

年的 9500 亿元，年均达到 11.16％，表明住宅装饰装修产值增长幅度有所放缓。 

图 6：十一五期间，建筑装饰工程产值年均增长率 12.8% 

 

 

资料来源：中国建筑装饰协会，民生证券研究所整理 

家装 

15% 

政府公装
30% 

商业和酒店

装饰 

55% 

家装 

10% 

政府公装
20% 

商业和酒店

装饰 

70% 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2005 2006 2007 2008 2009 2010

住宅装饰工程产值 公共建筑装饰工程产值 万亿元 



 
金螳螂（002081） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           6 

“十二五”期间，建筑装饰业增速基本维持“十一五”期间的高增速。根据中国建筑

装饰行业“十二五”发展规划纲要，到 2015 年我国建筑装饰行业总产值要力争达到 3.8 

万亿元，比 2010 年增长约 1.7 万亿元，总增长率为 81％，复合增长率为 12.6％。 

图 7：十二五期间，建筑装饰工程产值复合增长率将达 12.6% 

 

 

资料来源：中国建筑装饰协会，民生证券研究所整理 

其中，公共建筑装饰增速依然保持年均 10%以上，住宅装饰增速下降至 10%以下。

根据规划，在全部工程总产值中，公共建筑装饰（包括住宅开发建设中的整体楼盘成品房

装修、不含建筑幕墙）争取达到 2.2 万亿元，比 2010 年增长约 1.1 万亿元，增长幅度在

100%左右，年平均增长率在 14.8%左右。住宅装饰（单个家庭独立装修工程）争取达到

1.2 万亿元，比 2010 年增长 2500 亿元，增长幅度在 26.3％左右，年平均增长速度为 4.8％

左右。 

图 8：十二五期间，公共建筑装饰年均增长 14.8%  图 9：十二五期间，住宅装饰年均增长 4.8%  

 

 

 
资料来源：中国建筑装饰协会，民生证券研究所整理                    资料来源：中国建筑装饰协会，民生证券研究所整理   

我们预计，在住宅调控常态化的背景下，住宅装修尤其是精装这一块的增速将会出现

较大幅度的下降；商业地产有望崛起；与此同时，大量建筑进入重装期，产生大量的存量

需求，商业地产装饰将依然保持较高增速。 

根据行业协会的数据，我们大胆的估计，在公共建筑装饰中，酒店和商业地产项目将

保持 20%以上的年均增速。 
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2001-2010十年间，我国五星级酒店数量由129个增长到595个，复合增长率为15%，

环比增长率由 36%高点稳定在 17%左右；四星级酒店数量由 441 个增长到 2219 个，复

合增长率为 17%，环比增长率由 44%稳定在 10%左右。另外，我们预计，“十二五”期

间，五、四星级酒店数量将会稳定增长，产生持续稳定的装饰装修增量需求；同时，过去

5-10 年间建成的多数酒店将进入重装期，将产生可观的装饰装修存量需求。 

图 10：过去十年间我国四、五星级酒店数量持续较快增长 

 

 

资料来源：国家旅游局，民生证券研究所整理 

商业地产方面，2001-2010 年，投资额由 1039 亿元上升至 7405 亿元，复合增长率

为 24%，尤其是近三年来，商业地产更是经历了新一轮的投资热潮。 

图 11：2001-2010 我国商业地产投资额复合增长率达到 24% 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所整理 

综上，十二五期间，建筑装饰行业整体将依然保持年均 12.6%的较高增速，其中，公

司的主要领域—酒店和商业地产项目将保持 14.8%左右的年均增速，公司未来市场前景依

然良好。 
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三、设计优势明显，装饰总承包初露端倪 

1、公司拥有国内最大的装饰设计团队，设计水平处于领先地位 

目前，公司的装饰设计实力应该是国内最雄厚的。除了内设的金螳螂设计研究院以外，

公司还拥有两个设计类控股子公司：苏州建筑装饰设计研究院有限公司（以下简称“苏州

设计院”，投资比例为 79%）、上海金螳螂环境设计研究有限公司（以下简称“上海设计

院”，投资比例为 70%），并且与境外知名设计公司 HBA、BLD、KPF、OMA、BSA、CSL

等建立了长期合作关系。截至 2010 年底，公司装饰设计团队拥有设计师 900 多人，是国

内最大的装饰设计团队，其中，全国有成就的资深建筑师 15 名、资深室内建筑师 27 名，

全国百名优秀室内建筑师 31 名，全国杰出中青年室内设计师 88 名。 

图 12：五家装饰上市公司设计人员对比 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

注：瑞和股份为 2011年 6月 30日数据，其他为 2010年 12月 31日数据。 

雄厚的设计实力，使得公司设计业务不断壮大。2010 年，公司设计业务收入达到 2.37

亿元，是 2006 年的 3 倍，五年间复合增长率达到 31%。 

图 13：2006-2010 年公司设计业务收入复合增长率 31%  图 14：五家装饰上市公司近三年设计业务收入对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所整理                            资料来源：公司公告，民生证券研究所整理   
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2、以室内装饰为主，初步具备了装饰总承包能力 

目前，公司以室内装饰为主，融幕墙、家具、景观、艺术品等为一体的产业链逐渐成

熟，公司已初步具备了装饰总承包工程的承包能力。 

图 15：公司组织架构主要部分  

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

 

图 16：公司业务结构逐步完善 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

2010 年，公司在一些项目实施过程中因管理得当，被业主聘为装饰“总协调”，对

项目的总控能力和协调能力进行了锻炼，未来公司将积极开展装饰总承包模式的探索和试

点，预计公司业务将实现全面、高速发展。 
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四、管理体系较完善，经营管理水平较高 

公司比较完善的管理体系主要体现在两个方面：施工管理和信息管理。 

施工管理方面，公司拥有由 340 多名注册建造师、项目经理组成的工程管理团队和

经过公司严格培训、长期磨合，统一管理标准的施工队伍；公司首创并成功运用了“捆绑

经营”、“50/80”管理体系；同时，公司不断完善施工管理，2010 年推行“五力五意识”

思想指导体系和“产品化装饰”现场质量管控体系，进一步完善了公司的管理体系，使公

司内部控制管理更加完善。先进的施工管理，为公司取得了良好的经济效益，公司毛利率

水平相对较高。 

图 17：公司毛利率相对较高 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

信息管理方面，公司企业信息化项目已建成，自主研发的金螳螂 ERP 管理系统全面

上线，使公司成为装饰行业最早实现现代化信息管理的公司。该 ERP 系统是公司独自探

索并对公司行之有效的模式，覆盖了原来的管理盲点，将纵横向管理打通。该 ERP 系统

在 2009 年底初步完成，2010 年全面上线。随着该系统的上线，公司管理费用呈现明显

的下降趋势。 

图 18：公司管理费用率大幅下降 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 
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先进的管理模式、完善的管理体系对公司的促进作用是多方面的，综合体现为公司经

营管理水平较高。外在表现为：公司连续两年入围“中国民营企业 500 强”，连续被评为

“中小板上市公司 50 强”和“中小板上市公司 10 佳管理团队”。内在表现为各项经营

指标均处于行业前列。 

图 19：公司销售净利率持续大幅提升  图 20：公司加权平均净资产收益率持续大幅提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所整理                                资料来源：wind，民生证券研究所整理 

图 21：公司总资产周转率稳中有升  图 22：公司经营净现金流/经营活动净收益指标居前列 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所整理                                资料来源：wind，民生证券研究所整理 
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五、股权激励深入实施，核心团队稳定 

作为装饰行业上市最早的公司，公司在公司治理方面最为完善，股权激励最为深入。

2008 年 8 月 28 日，公司首期股票期权授予完成，共计 20 名激励对象 300 万份股票期

权。2008-2010 年度经营指标均符合行权条件。2009 年、2011 年，公司首期股票期权激

励计划第一、二次行权完成，第三次行权条件已经满足，行权期为 2012 年 8 月—2013

年 8 月。 

表 4：公司股权激励计划概况 

股权激励工具 股票期权 

激励对象 原计划 20 名，后变更为 18 名 

股票期权数量 原计划 300 万份，占当时总股本的 2.13% 

授予日 2008 年 8 月 28 日 

行权期及行权比例 

第一次行权：2009 年 8 月-2011 年 2 月，30% 

第二次行权：2011 年 3 月-2012 年 8 月，30% 

第三次行权：2012 年 8 月-2013 年 8 月，40% 

行权条件 
第一、二、三个行权期分别为：2008 、2009、2010 年净利润增长率不低于 70%、

90%、110%（以 2006 年为基数），加权平均净资产收益率均不低于 12% 

实际行权情况 

第一次行权：2009 年 11 月 27 日，可行权的 129.60 万份股票期权全部行权 

第二次行权：2011 年 6 月 24 日，18 名激励对象中共有 15 名行权，行权数量

为 261.225 万份，占本次可行权数量的 89.58%；尚有 3 名激励对象、计 30.375

万份股票期权未行权，可在 2012 年 8 月以前申请行权。 

第三次行权：行权条件已经满足，尚未到行权期。 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

图 23：公司 2008-2010 年经营业绩均满足行权条件 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

注：净利润为归属于母公司所有者的净利润，与净资产收益率均为扣除非经常性损益前后孰低值。 

在股票期权激励的同时，控股股东还通过协议转让公司股份等方式对公司核心团队进

行激励。2010 年 2 月，公司控股股东将 2200 万股、计 10.34%的公司股份转让给 43 名

公司核心团队成员。另外，在公司控股股东金螳螂集团的股份中，35 名自然人股东（2010

年 2 月 4 日），也有一部分是公司核心成员，也体现出股权激励。 

如此深入的股权激励，保证了核心团队成员与公司利益的一致性，稳定了公司核心团
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队，为公司持续快速的增长奠定了坚实的人才基础。 

我们预计，公司首期股权激励计划第三次行权于 2012 年底、2013 年初即可结束。

我们预计，为了激励公司核心团队持续致力于公司发展，公司或许会在首期股权激励计划

实施完毕后推出第二期股权激励计划。 
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六、增发适时完成，或将启动新一轮高成长 

2011 年 11 月 23 日，公司发布公告称，公司非公开发行股票完成。此次增发共发行

股票 3684.38 万股，发行价格 36 元/股，募集资金净额 12.97 亿元，投向 8 个项目。此次

发行的股票 2011 年 11 月 24 日上市，限售期 12 个月。 

表 5：本次非公开发行股票概况 

发行数量 3684.38 万股 

发行价格 36 元/股 

募集资金总额 132637.68 万元 

募集资金净额 129650.60434 万元 

限售期 12 个月（2012 年 11 月 24 日上市流通） 

发行对象及数量（万股） 

广发基金管理有限公司 800 

交银施罗德基金管理有限公司 500 

上海景林景通股权投资中心（有限合伙） 400 

深圳市中信联合创业投资有限公司 400 

泰康资产管理有限责任公司 400 

中国银河投资管理有限公司 400 

广发证券股份有限公司 400 

汇添富基金管理有限公司 384.38 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

表 6：本次非公开发行募集资金投入项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入金额（万元） 

1 节能幕墙及门窗生产线建设项目 38940.10 30940.10 

2 建筑装饰用木制品工厂化生产项目 13066.70 13066.70 

3 建筑装饰用石材工厂化生产项目 12785.60 12785.60 

4 金螳螂工程施工管理运营中心建设项目 28090.40 28090.40 

5 营销网络升级项目 15338.00 15338.00 

6 收购美瑞德公司 40%少数股权并增资项目 18726.20 18726.20 

7 增资金螳螂景观公司项目 3000.00 3000.00 

8 增资金螳螂住宅公司项目 7000.00 7000.00 

合计 136947.00 128947.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

由上表可知，本次增发的 8 个募投项目，既有单纯的经营规模扩张项目、又有纵向扩

张项目和横向扩张项目，还有公司内部的业务支撑体系建设项目（营销网络和工程施工管

理运营中心建设）。我们认为，本次增发完成，标志着公司进入新一轮的扩张期，可能启

动公司新一轮的高成长。 
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图 24：增发可能启动公司新一轮高成长 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

木制品工厂化生产、建筑装饰用石材工厂化生产两个项目属于纵向一体化扩张项目，

可以提升公司部品部件的工厂化生产水平与自我配套能力，稳定上游资源供给、保障工期、

进一步提升工程品质、强化公司的核心竞争力，拓展公司业务的盈利空间、提升整体盈利

能力。 

收购美瑞德 40%的股权并增资美瑞德、金螳螂景观、金螳螂住宅，属于横向扩张与

规模扩张，将进一步巩固公司的行业龙头地位。美瑞德也是建筑装饰百强企业，2008-2010

年排名分别为 42、40、35，优势领域在于酒店装修、公共建筑装修及幕墙设计施工，拥

有 120 多人的设计团队和 100 多人的项目管理团队。整体住宅精装修项目、景观园林项

目则显示出公司向住宅精装修、景观园林领域强势扩张的趋势。 

图 25：最近三年美瑞德营业收入保持较快增速  图 26：近两年公司幕墙业务开始发力 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所整理                            资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

节能幕墙及门窗生产线建设项目将进一步落实公司“产品化装饰”战略，进一步扩大

幕墙业务产能，实现幕墙业务持续快速增长。公司幕墙业务于 2009 年发力，并呈现快速

增长势头，2010 年业务收入达到 6.77 亿元，同比增长 41.09%。我们预计，幕墙业务有

望成为公司新的业绩增长点。 
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七、上调公司盈利预测，维持强烈推荐评级，目标价 54 元 

预计公司 2011-2013 年公司营业收入分别为 106.05 亿元、154.46 亿元、216.79 亿

元，同比增长 59.9%、45.6%、40.4%；归属母公司股东净利润分别为 7.62 亿、13.89 亿、

20.26 亿，同比增长 96.0%、82.2%、45.9%，公司增发摊薄后 2011-2013 年 EPS 分别

为 1.48 元、2.69 元、3.93 元。 

表 7：公司分部业务收入预测 

收入（亿元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

装饰 3421 5657 9164 13287 18602 

设计 172 237 343 515 618 

家具 32 62 83 121 175 

幕墙 480 677 1015 1522 2283 

合计 4105  6632  10605  15446  21679  

收入（YOY）      

装饰 8.4% 65.4% 62.0% 45.0% 40.0% 

设计 19.4% 37.8% 44.7% 50.1% 20.0% 

家具 -10.3% 93.8% 33.9% 45.8% 44.6% 

幕墙 -- 41.0% 49.9% 50.0% 50.0% 

合计 23.0% 61.6% 59.9% 45.6% 40.4% 

毛利（亿元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

装饰 579  933  1466  2255  3207  

设计 36  56  86  144  185  

家具 9  12  19  30  49  

幕墙 68  118  178  289  468  

合计 692  1119  1749  2719  3910  

毛利（YOY）      

装饰 17.0% 61.1% 57.1% 53.8% 42.2% 

设计 33.3% 55.6% 53.6% 67.4% 28.5% 

家具 12.5% 33.3% 58.3% 57.9% 63.3% 

幕墙 -- 73.5% 50.8% 62.4% 61.9% 

合计 30.8% 61.7% 56.3% 55.5% 43.8% 

毛利率 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

装饰 16.9% 16.5% 16.0% 17.0% 17.2% 

设计 20.6% 23.7% 25.0% 28.0% 30.0% 

家具 29.2% 20.0% 23.0% 25.0% 28.0% 

幕墙 14.1% 17.5% 17.5% 19.0% 20.5% 

综合毛利率 16.85% 16.88% 16.49% 18% 18.03% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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表 8：盈利预测简表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4107  6639  10617  15463  21704  

 营业成本 3415  5518  8867  12742  17790  

 营业税金及附加 129  210  329  464  651  

 销售费用 116  121  186  263  369  

 管理费用 123  153  319  346  484  

 财务费用 (4) (6) (18) (32) (42) 

 资产减值损失 42  98  0  0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 0  2  3  4  5  

营业利润 286  549  939  1684  2457  

 营业外收入 1  2  0  0  0  

 营业外支出 1  2  0  0  0  

利润总额 286  549  939  1684  2457  

 所得税 74  141  141  253  369  

净利润 211  408  798  1431  2089  

 少数股东损益 11  19  36  43  63  

归属于母公司净利润 201  389  762  1389  2026  

EPS（元） 0.94  1.22  1.48  2.69  3.93  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

维持公司强烈推荐评级，目标价 54 元，对应 2012 年 EPS、20 倍 PE。 

表 9：可比上市公司估值情况 

证券代码  证券简称 
前 20日收盘均价 

(111206) 

EPS PE 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 

002325.SZ 洪涛股份 24.07 0.65 0.75 1.20 1.67 37 32 20 14 

002375.SZ 亚厦股份 28.56 1.24 1.23 1.81 2.51 23 23 16 11 

002482.SZ 广田股份 25.43 1.65 0.99 1.46 1.97 15 26 17 13 

002620.SZ 瑞和股份 29.19 1.01 1.11 1.69 2.54 29 26 17 11 

行业均值（整体法） 0.37 0.45 0.56 0.70 19 11 9 7 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

八、风险提示 

大盘系统性风险，公司业绩低于预期的风险。 



 
金螳螂（002081） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           18 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 6,639 10,617 15,463 21,704 货币资金 853 2790 3518 4959 

减：营业成本 5,518 8,867 12,742 17,790 应收票据 130 234 340 477 

营业税金及附加 210 329 464 651 应收账款 2359 3524 5133 7204 

销售费用 121 186 263 369 预付账款 0 0 0 0 

管理费用 153 319 346 484 其他应收款 97 159 232 326 

财务费用 (6) (18) (32) (42) 存货 35 53 76 107 

资产减值损失 98 0 0 0 其他流动资产 29 35 51 71 

加：投资收益 2 3 4 5 流动资产合计 3,503 6,796 9,350 13,144 

二、营业利润 549 939 1684 2457 长期股权投资 10 10 10 10 

加：营业外收支净额 0 0 0 0 固定资产 367 704 890 1,110 

三、利润总额 549 939 1684 2457 在建工程 28 0 0 0 

减：所得税费用 141 141 253 369 无形资产 80 72 65 58 

四、净利润 408 798 1431 2089 其他非流动资产 100 83 100 60 

归属于母公司的利润 389 762 1389 2026 非流动资产合计 557 868 1,064 1,238 

五、基本每股收益（元） 1.22 1.48 2.69 3.93 资产总计 4,061 7,664 10,414 14,382 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 2026 3281 4714 6582 

EV/EBITDA 52.7 31.0 17.4 12.0 预收账款 409 656 943 1316 

成长能力:     其他应付款 377 538 483 627 

营业收入同比 61.7% 59.9% 45.6% 40.4% 应交税费 110 150 202 243 

营业利润同比 92.3% 70.9% 79.4% 45.9% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 93.7% 96.0% 82.2% 45.9% 流动负债合计 2,812 4,475 6,140 8,526 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 3.5 3.6 3.6 3.5 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 167.9 200.4 196.6 194.2 非流动负债合计 4 5 5 5 

总资产周转率 1.6 1.4 1.5 1.5 负债合计 2,817 4,480 6,145 8,531 

盈利能力与收益质量:     股本 319 516 516 516 

毛利率 16.9% 16.5% 17.6% 18.0% 资本公积 181 1318 1318 1318 

净利率 5.9% 7.2% 9.0% 9.3% 留存收益 707 1278 2319 3839 

总资产净利率ROA 10.0% 10.4% 13.7% 14.5% 少数股东权益 37 73 116 179 

净资产收益率ROE 32.2% 24.5% 33.4% 35.7% 所有者权益合计 1,207 3,112 4,153 5,673 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 4,061 7,664 10,414 14,382 

流动比率 1.2 1.5 1.5 1.5      

资产负债率 69.4% 58.4% 59.0% 59.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 339 1123 1289 2201 

每股收益 1.22 1.48 2.69 3.93 投资活动现金流量 (1) (350) (250) (300) 

每股经营现金流量 1.06 2.18 2.50 4.27 筹资活动现金流量 (101) 1,164 (312) (459) 

每股净资产 3.78 6.03 8.05 11.00 现金及等价物净增加 236 1937 728 1441 

资料来源：民生证券研究所  
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