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省外扩张给力，上调盈利预测 

事项： 

公司发布两项公告： 

1. 公司收到河北瑞华房地产开发有限公司、霍尔果斯苏新置业有限公司和万达酒店
建设有限公司传来的《中标通知书》，本次中标总金额占公司 2010 年度经审计营业总收
入的 4.13%。 

交易对方单位名称 项目名称 项目金额（万元）

河北瑞华房地产开发有限公司 
河北开元环球中心精装修专业

分包工程第一、五标段 
9,500.00

霍尔果斯苏新置业有限公司 
苏新中心 1#楼办公楼、2#楼商

贸中心项目室内装饰装修工程 
7,179.85

万达酒店建设有限公司 
长沙万达酒店客房区精装修工

程 II 标段、公共区精装修工程 
10,726.48

 

2. 公司全资子公司苏州金螳螂幕墙有限公司（以下简称“金螳螂幕墙”）收到江苏省
科学技术厅、江苏省财政厅、江苏省国家税务局、江苏省地方税局批准颁发的《高新技
术企业证书》，有效期 3 年。根据《中华人民共和国企业所得税法》以及国家对高新技
术企业的相关税收规定，金螳螂幕墙将从 2011 年 1 月 1 日到 2013 年 12 月 31 日连续
三年按 15%的优惠税率缴纳企业所得税并享受国家其他有关高新技术企业的优惠政策。
金螳螂幕墙目前按照 25%的所得税税率缴纳所得税。 

 

金 螳 螂 (002081) 

建筑与工程 

强烈推荐 (维持)  
 

证券分析师 

徐炜 

建筑和建材行业研究员 
投资咨询资格编号 S1060110030233 
22627752 
xuwei850@pingan.com.cn 
 

相关研究报告 

《金螳螂事项点评：实至名归，彰显扩

张潜力》强烈推荐 2012.1.9 

《金螳螂深度报告：订单增长勿虑，净

利率提升有空间》强烈推荐 2011.12.28 

《金螳螂事项点评：“百亿”巨擘横空出

世》强烈推荐 2010.11.23 

《 金 螳 螂 三 季 报 点 评 》 强 烈 推 荐 

2010.10.29 

《金螳螂调研简报：管理独到，成长可

期》推荐 2010.7.24 
 

证券研究报告 

请通过合法途径获取本公司研究报

告，如经由未经许可的渠道获得研究

报告，请慎重使用并注意阅读研究报

告尾页的声明内容。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                        2/7 

 

金 螳 螂﹒公司事项点评

平安观点： 

 省外扩张给力 

公司本次中标的三个合同分别位于河北石家庄、新疆伊犁、湖南长沙，均为中西部二三线城市，反

映出公司省外扩张的力度在加大。 

我们预计金螳螂将加快省外业务的扩张速度，2012 年省外收入占比达到 65%，较 2010 年的 48%提

高 17 个百分点。目前公司已经设立了包括各类分、子公司、办事处在内的 31 个驻外机构，基本上

完成了对主要省市的覆盖，预计公司未来还将继续增加驻外机构数量，并将实现省外业务占比大幅

上升。 

 合同金额较大，有利于降低费用率 

尽管中标总额占公司营收比例不大，但就单个项目而言，均属于装修工程中的“巨型合同”。本次中

标合同金额分别为 9500 万、7180 万、1.07 亿元，而我们估算的金螳螂 2011 年平均单个合同金额

约为 2300 万。 

我们相信平均合同金额的增加是金螳螂费用率持续下降的重要原因。工程项目部中一般管理人员的

配置相对固定，与工程规模或合同金额的相关度低，合同金额越大则管理费用率越低。 

 二三线城市将成为公司订单新的增长极 

本次中标合同全部为二三线城市的商业综合体和酒店项目，开元环球中心为石家庄的 CBD 核心建筑，

苏新中心为霍尔果斯口岸特区第一座城市综合体，而长沙万达酒店为六星级豪华酒店。 

这也印证了我们在 12 月 28 日《金螳螂深度报告：订单增速勿虑，利源铝业提升有空间》当中的逻

辑，我们预计，在二三线城市商业地产进入高景气周期的带动下，与其相应的公建装修市场将进入

快速发展期，与此相应，来自二三线城市商业地产和公建的装修装饰工程，将成为公司订单新的增

长极。 

 受惠于税收优惠，小幅上调盈利预测 

公司全资子公司金螳螂幕墙获得《高新技术企业证书》后，将从 2011 年 1 月 1 日到 2013 年 12 月

31 日连续三年按 15%的优惠税率缴纳企业所得税并享受国家其他有关高新技术企业的优惠政策。金

螳螂幕墙目前按照 25%的所得税税率缴纳所得税。 

根据公司 2011 年中报，金螳螂幕墙公司 1H2011 的净利润为 398 万元，约占当期上市公司净利润的

1%。需要说明的是，金螳螂的幕墙业务收入占营业收入的 10%左右，但并非全部由金螳螂幕墙公司

产生，因此我们仍按金螳螂幕墙公司 2011 年全年发生的净利润占公司净利润 1%左右估算。 

照此估算，金螳螂幕墙公司获得所得税优惠后，公司整体所得税率将下降约 0.1%，我们由此对财务

模型进行了微调，将 2011 年~2013 年的盈利预测由 1.39 元、2.20 元、3.27 元上调为 1.39 元、2.21

元和 3.28 元。 

 维持“强烈推荐”评级 

我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级。市场担心公司明年的订单和利润率无法支撑成长性，但

我们认为，从公司 4Q2011 新签订单和设计订单来看，1H2012 的业绩增长确定性较高；下半年的增

长要再观察 2Q2012 的订单情况，但从订单趋势看，区域性扩张将支持公司订单持续增长。 

此外，金螳螂股份公司亦在申请“高新技术企业”，我们预计今年上半年获得税收优惠的可能性大，

业绩仍有上调空间。 
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金 螳 螂﹒公司事项点评

在未考虑股份公司税收优惠的假设下，预测公司 2011~2013 年三年的净利润 CAGR 达 63%，仍然

处于高速成长期，给予公司 2012 年动态 PE 为 25 倍的估值，六个月目标价 55 元，较当前 34.60

元的股价有 60%的上涨空间。 

 风险提示 

宏观经济特别是固定资产投资增速大幅低于预期；货币政策持续偏紧，开发商资金紧张导致施工进

度放缓；公司出现重大工程事故，导致订单增速受到显著影响。 

 

图表1 全国星级酒店数量持续增长 图表2 星级酒店入住率持续提高 

  

资料来源：国家旅游局，平安证券研究所 资料来源：国家旅游局，平安证券研究所 

图表3 目前金螳螂全国分、子公司分布 

子公司 所在地 分公司 所在地 
幕墙公司 江苏 南京分公司 江苏/华东 

景观公司 江苏 合肥分公司 安徽/华东 

家具公司 江苏 青岛分公司 山东/华东 

住宅集成装饰公司 江苏 上海分公司 上海/华东 

软装配饰中心 江苏 杭州分公司 浙江/华东 

  北京分公司 北京/华北 

  天津分公司 天津/华北 

  山西分公司 山西/华北 

  海南分公司 海南/华南 

  成都分公司 四川/西南 

  昆明分公司 云南/西南 

  吉林分公司 吉林/东北 

  西安分公司 陕西/西北 

资料来源：公司资料（截至2011年11月），平安证券研究所 
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金 螳 螂﹒公司事项点评

图表4 金螳螂驻外机构全国布局 图表5 省外业务将成为订单主要来源 

资料来源：公司资料（截至2011年11月），平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表6 金螳螂酒店业务占比40% 图表7 金螳螂幕墙业务收入占比10% 

  

资料来源：公司资料（截至2011年11月），平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表8 金螳螂幕墙业务毛利率有提升空间 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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金 螳 螂﹒公司事项点评

 

附件：中标项目简介 

 河北开元环球中心 

开元环球中心位于河北省会石家庄市城市核心位置，是一栋国际五星级酒店和高端商务办公的钢结

构综合体，建筑的总高度约 245 米，建成后将成为省内最高的超高层建筑。开元环球中心总建筑面

积约 17.8 万平方米，地上 53 层，其中酒店部分占 28 层，写字楼部分占 22 层，另还有 3 个设备/

避难层。地下 4 层为停车场，有 500 余个停车位。为石家庄市政府规划中央商务区（CBD）核心、

文化交流中心、涉外酒店服务中心、中央政务中心 

该项目由河北开元集团开发建设。开元投资集团是集房地产开发、汽车销售服务、门窗制造、商业

物业投资管理为一体的综合性企业。河北开元房地产开发股份有限公司是经省政府批准设立的规范

的股份制公司，房地产开发二级资质，2006 年石家庄市房地产开发诚信企业，在河北省会石家庄市

先后开发建设了卓有影响的开元公寓住宅和写字楼项目、34 万 m2 的全钢结构先天下项目及超大型

主题花园式一站式购物中心（shopping mall）——先天下购物广场，还将继续开发建设市中心近 50

万 m2 的水景住宅项目——剑桥春雨。 

 霍尔果斯苏新置业有限公司和苏新中心 

霍尔果斯是位于中国新疆伊犁哈萨克自治州霍城县一个陆路口岸，与哈萨克斯坦隔霍尔果斯河相望。

精伊霍铁路、连霍高速公路、312 国道和中国-中亚天然气管道在这里结束。 

霍尔果斯苏新置业有限公司是苏州工业园区在新疆最西部的霍尔果斯注册资本 3 亿元人民币成立的

一级国资公司，主要从事苏新中心、东部产业转移园及集宿区等三个总建筑面积约 40 万平方米，总

投资约 15 亿元人民币项目的开发建设和经营管理。上述项目建成后将进一步增强霍尔果斯口岸在发

展商贸物流、制造业集聚发展等方面的综合配套服务能力，有利于吸引更多投资企业来口岸投资创

业，加快商气、人气集聚和地区繁荣。 

苏新中心总投资 12 亿元，总建筑面积 214350 ㎡，为集贸易、办公、酒店、公寓于一体的大型综合

体。 

 长沙万达酒店 

长沙万达广场项目位于长沙市开福区，总建筑面积 104 万平方米，包括商业和五星级酒店面积 26

万平方米。其中六星级长沙万达威斯汀大酒店总建筑面积 4.9 万平方米，拥有客房 320 套。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2,272 3,503 6,767 8,967 12,172 营业收入 4,107 6,639 10,259 14,468 19,990

  现金 617 853 2,679 3,779 5,006 营业成本 3,415 5,518 8,474 11,895 16,384

  应收账款 1,383 2,359 3,641 4,557 6,297 营业税金及附加 129 210 349 495 685

  其他应收款 64 97 149 210 290 营业费用 116 121 175 220 258

  预付账款 22 27 42 59 82 管理费用 123 153 197 233 266

  存货 30 35 54 76 105 财务费用 -4 -6 -23 -42 -58

  其他流动资产 156 131 202 285 393 资产减值损失 42 98 80 73 84

非流动资产 489 557 685 1,139 1,557 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 10 10 10 10 10 投资净收益 0 2 2 2 2

  固定资产 355 367 473 887 1,280 营业利润 286 549 1,009 1,595 2,373

  无形资产 67 80 90 101 111 营业外收入 1 2 1 2 2

  其他非流动资产 57 100 111 142 157 营业外支出 1 2 1 1 1

资产总计 2,761 4,061 7,452 10,106 13,730 利润总额 286 549 1,009 1,596 2,374

流动负债 1,821 2,812 4,189 5,789 7,859 所得税 74 141 251 398 591

  短期借款 0 0 0 0 0 净利润 211 408 757 1,199 1,783

  应付账款 1,261 2,026 3,112 4,368 6,017 少数股东损益 11 19 35 56 83

  其他流动负债 560 786 1,077 1,421 1,842 归属母公司净利润 201 389 722 1,143 1,699

非流动负债 4 4 4 4 4 EBITDA 300 572 1,020 1,611 2,409

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.94 1.22 1.39 2.21 3.28

  其他非流动负债 4 4 4 4 4

负债合计 1,825 2,817 4,194 5,793 7,863 主要财务比率

 少数股东权益 34 37 72 128 211 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 213 319 518 518 518 成长能力

  资本公积 180 181 1,462 1,462 1,462 营业收入 23.0% 61.7% 54.5% 41.0% 38.2%

  留存收益 509 707 1,205 2,204 3,675 营业利润 53.7% 92.3% 83.7% 58.2% 48.7%

归属母公司股东权益 902 1,207 3,186 4,185 5,655 归属于母公司净利润 45.4% 93.7% 85.8% 58.3% 48.7%

负债和股东权益 2,761 4,061 7,452 10,106 13,730 获利能力

毛利率(%) 16.8% 16.9% 17.4% 17.8% 18.0%

现金流量表 净利率(%) 4.9% 5.9% 7.0% 7.9% 8.5%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.2% 32.2% 22.7% 27.3% 30.1%

经营活动现金流 548 339 706 1,713 1,909 ROIC(%) 79.4% 129.7% 148.1% 257.1% 222.8%

  净利润 211 408 757 1,199 1,783 偿债能力

  折旧摊销 18 30 35 58 94 资产负债率(%) 66.1% 69.4% 56.3% 57.3% 57.3%

  财务费用 -4 -6 -23 -42 -58 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.25 1.25 1.62 1.55 1.55

 营运资金变动 289 -165 -213 392 -111 速动比率 1.23 1.23 1.60 1.54 1.54

  其他经营现金流 34 74 152 109 202 营运能力

投资活动现金流 -260 -1 -160 -510 -510 总资产周转率 1.73 1.95 1.78 1.65 1.68

  资本支出 96 80 150 500 500 应收账款周转率 2.9 3.2 3.1 3.2 3.3

  长期投资 -115 110 0 0 0 应付账款周转率 3.19 3.36 3.30 3.18 3.16

  其他投资现金流 -279 189 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2 -101 1,280 -102 -171 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.75 1.39 2.21 3.28

  短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.65 1.36 3.31 3.68

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.74 2.33 6.15 8.07 10.91

  普通股增加 72 106 199 0 0 估值比率

  资本公积增加 -41 2 1,281 0 0 P/E 89.4 46.1 24.8 15.7 10.6

  其他筹资现金流 -33 -209 -200 -102 -171 P/B 19.9 14.9 5.6 4.3 3.2

现金净增加额 287 236 1,826 1,100 1,227 EV/EBITDA 57 30 17 11 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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