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一、事件概述 

1 月 9 日，公司公布 2011 年度业绩预增公告。预计 2011 年度营业收入、归属于

上市公司股东的净利润分别为 100 亿-105 亿元、7.00 亿-7.78 亿元，同比增速分别为

50.63%-58.16%、80%-100%；累计开工项目合同金额 121.09 亿元，同比增长 56.83%；

经营活动产生的现金流量净额 5.30 亿-5.80 亿元，同比增长 56.34%-71.09%。另外，

近日公司荣获“全国建筑业先进企业”称号，荣获 23 项全国建筑工程装饰奖。  

二、分析与判断 

 业绩符合预期，业务受房地产调控影响小，现金流充足 

公司业绩符合我们的预期。开工项目合同保持高速增长验证了我们之前的判断，即

公司业务以酒店和商业为主、受房地产宏观调控影响很小。经营性现金流量净额增速高

于营业收入增速、与净利润的比例在 75%以上，显示公司现金流充足。 

 我们认为，品牌优势、成熟的管理体系和“不垫资”政策是良好业绩的原因 

公司净利润增速显著高于营业收入增速，我们推测原因在于：一是凭借品牌优势和

上下游产业链的进一步完善，公司项目毛利率进一步提高；二是公司管理体系进一步完

善，经营管理水平进一步提高，费用率进一步降低。充足的现金流则来自于公司一贯坚

持的“不垫资”政策。 

 “十二五”酒店和商业项目依然保持较高增速，公司高增长可持续 

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。根据我们此前测算，公司的主要领域—酒店和商业地产项目年均增

速将更高，在 20%以上。因此，公司未来市场前景依然良好。  

公司“装饰行业第一”的市场地位已经确定无疑并不断巩固。公司已经实现了中国

建筑装饰行业百强第一“九连冠”，继续保持鲁班奖和全国建筑工程装饰奖最多，并成

为唯一一个获“全国建筑业先进企业”称号的装饰公司。随着品牌价值的进一步提升，

公司获取项目能力、议价能力进而盈利能力也将随之进一步提升，同时，内部管理体系

日臻完善，公司高增长可持续。  

三、盈利预测与投资建议 

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。 

四、风险提示 

市场系统性风险，业绩低于预测的风险。 

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 26 22 12 8 

PB 8 5 4 3 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

业绩符合预期 

民生精品---点评报告/建筑工程行业 

 

强烈推荐    维持评级 

 

目   标   价：   —  
 

交易数据（2012-01-09）  

收盘价（元） 32.10 

近 12 个月最高/最低 49.06/29.75 

总股本（百万股） 518.25 

流通股本（百万股） 439.30 

流通股比例（%） 84.77 

总市值（亿元） 166.36 

流通市值（亿元) 141.01 

 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：王小勇 

执业证书编号：S0100511060001 

电话：(86755)22662099 

Email：wangxiaoyong@mszq.com 

 

联系人：徐卫彬 

电话：(86755)22662080 

 

 

相关研究  

1.《金螳螂（002081）—商业及酒店业务增
长迅猛，发展前景不改阳光灿烂》2011.12.07 

2.《金螳螂（002081）—业绩符合预期，近

期业绩释放动力较强》2011.10.28 

3.《金螳螂（002081）—股权激励继续深化，

行业巨擘正在形成》2011.07.19 

4.《建筑工程行业 2011 年中期投资策略—
煤化工工程“五朵金花”绽放，“建筑四小

龙”将再飞舞》2011.06.13 

5.《金螳螂（002081）2011 年一季报点评

—业绩符合预期，高成长持续》2011.04.29 

 

1. 

  

 

-40%

-20%

0%

20%

J-11 M-11 S-11

沪深300 金螳螂 

2012 年 01月 10日 



 
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 2 

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：公司公告，民生证券研究所  
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公司评级标准 投资评级  说明  
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中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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