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本报告导读： 

 

投资要点： 

[Table_Summary] 2012 年 2 月 7 日，我们与 20 多家投资机构与金螳螂管理层进行了充分的

调研交流，深入了解装饰行业现状以及行业龙头金螳螂的发展态势。 

 

进入 2012 年，金螳螂在装饰业务取得良好的开门红，1-2 月连续公告超

过 9 个亿的订单项目以及中标合同，充分展示公司在新的一年不错的订单

获取能力。目前高星级酒店在建景气良好，公共文化类场馆投资保持较好

态势，给予在公装领域具备超强竞争优势的金螳螂充分的发展空间。 

 

公司在目前行业环境中实现经营性现金流的良好控制管理，业绩预告展示

公司 2011 年经营性现金流达到 5.3 亿至 5.8 亿，在目前地产调控背景下，

公司通过对于优秀项目与客户的甄别、重点战略客户的持续合作、针对性

地发展细分市场等措施，获得良好的业绩实现以及回款状况。 

 

展望 2012 年，目前仍有地产调控带来的阴霾存在，上半年经营环境仍有

一定压力。不过装饰龙头的市占率依然较低，且公装景气程度相对较好。

公司在持续性稳健经营的风控下，将在区域拓展端持续加强，逐步将触角

延伸到各个增速较快的区域市场中，特别是在中西部、二三线城市。 

盈利预测：公司 1 月新签订单情况良好，现金流情况优异，公司从营销到

管理提升效率应对 12 年形式。风险提示及关注：地产调控间接影响变大，

持续关注公司 2-3 月新签订单。预计公司 2011-2013EPS 分别为 1.42、2.11、

2.95 元，给予谨慎增持评级，前期目标价已经达到，上调目标价至 46 元。 

 

 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,107 6,639 10,383 14,116 18,794 

(+/-)% 23% 62% 56% 36% 33% 

经营利润（EBIT） 324 638 1,060 1,435 1,925 

(+/-)% 52% 97% 66% 35% 34% 

净利润 201 389 735 1,095 1,530 

(+/-)% 45% 94% 89% 49% 40% 

每股净收益（元） 0.94 1.22 1.42 2.11 2.95 

每股股利（元） 0.20 0.40 0.36 0.40 0.50 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 7.9% 9.6% 10.2% 10.2% 10.2% 

净资产收益率(%) 22.2% 32.2% 24.2% 27.9% 29.4% 

投入资本回报率(%) 25.5% 38.0% 25.3% 29.2% 29.5% 

EV/EBITDA 22.2 17.2 16.1 11.1 7.9 

市盈率 40.9 31.7 27.2 18.3 13.1 

股息率 (%) 0.5% 1.0% 0.9% 1.0% 1.3% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 46.00 

 上次预测： 38.00 

当前价格： 38.59 

2012.02.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 29.75-71.05 

总市值（百万元） 19,999 

总股本/流通 A 股（百万股） 518/439 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 85% 

日均成交量（百万股） 1 

日均成交值（百万元） 29 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,520 

每股净资产 2.93 

市净率 13.2 

净负债率 0% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010A 2011E 

Q1 0.12 0.22 

Q2 0.25 0.25 

Q3 0.25 0.37 

Q4 0.59 0.58 

全年 1.22 1.42 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 24% -6% -8% 

相对指数 16% 7% 15% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩稳健增长，经营现金流持续改善》 

2012.01.10 

《盈利能力继续提升，现金流经营优秀》 

2011.10.28 

《盈利总额高增长，盈利能力稳提升》 

2011.08.30 

《装饰龙头 1 季度净利润同增 103%》 

2011.04.29 

《装饰龙头业绩符合预期》 

2011.03.01 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2012.02.10 

股票研究 

工业 

建筑工程业 

 

[Table_Stock] 
金螳螂（002081） 

 

[Table_Target] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 46.00 

 上次预测： 38.00 

当前价格： 38.59 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.goldmantis.com 

 

[Table_Company] 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

核定为建筑装饰、建筑幕墙施工一级资

质、设计甲级资质，并通过了 ISO9001

质量体系等认证体系，注册商标“金螳

螂”被认定为江苏省著名商标。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 29.75-71.05 

市值（百万） 19,999 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入      4,107 6,639 10,383 14,116 18,794 

营业成本      3,415 5,518 8,617 11,692 15,557 

税金及附加      129 210 322 439 584 

销售费用      116 121 177 253 332 

管理费用      123 153 208 296 395 

EBIT      324 638 1,060 1,435 1,925 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 2 4 4 5 

财务费用      -4 -6 -11 -19 -26 

营业利润      286 549 1,026 1,379 1,927 

所得税      74 141 264 248 347 

少数股东损益      11 19 27 36 50 

净利润      201 389 735 1,095 1,530 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      617 853 2,252 3,266 4,048 

其他流动资产      110 1 0 0 0 

长期投资      17 15 13 13 13 

固定资产合计      363 396 739 1,116 1,297 

无形及其他资产      67 80 92 104 117 

资产合计      2,761 4,061 7,271 9,686 12,737 

流动负债      1,821 2,812 4,160 5,651 7,381 

非流动负债      4 4 4 4 4 

股东权益      902 1,207 3,043 3,931 5,202 

投入资本(IC)      940 1,248 3,111 4,035 5,356 

现金流量表           

NOPLAT      239 474 787 1,177 1,579 

折旧与摊销      18 30 43 74 101 

流动资金增量      383 -201 -341 397 -419 

资本支出      -96 -80 -398 -463 -295 

自由现金流      545 223 91 1,185 966 

经营现金流      548 339 503 1,659 1,279 

投资现金流      -260 -1 -392 -459 -290 

融资现金流      -2 -202 1,288 -187 -207 

现金流净增加额      286 135 1,399 1,013 782 

财务指标           

成长性           

收入增长率      23.0% 61.7% 56.4% 36.0% 33.1% 

EBIT 增长率      52.4% 97.2% 66.0% 35.4% 34.1% 

净利润增长率      45.0% 93.7% 89.1% 49.0% 39.7% 

利润率           

毛利率      16.8% 16.9% 17.0% 17.2% 17.2% 

EBIT 率      7.9% 9.6% 10.2% 10.2% 10.2% 

净利润率      4.9% 5.9% 7.1% 7.8% 8.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      22.2% 32.2% 24.2% 27.9% 29.4% 

总资产收益率(ROA)      7.3% 9.6% 10.1% 11.3% 12.0% 

投入资本回报率(ROIC)      25.5% 38.0% 25.3% 29.2% 29.5% 

运营能力           

存货周转天数      3 2 2 2 2 

应收账款周转天数      115 103 106 106 106 

总资产周转周转天数      210 188 199 219 218 

净利润现金含量      2.73 0.87 0.68 1.51 0.84 

资本支出/收入      2% 1% 4% 3% 2% 

偿债能力           

资产负债率      66.1% 69.4% 57.3% 58.4% 58.0% 

净负债率      -68.4% -70.7% -74.0% -83.1% -77.8% 

估值比率           

PE      40.9 31.7 27.2 18.3 13.1 

PB      9.1 10.2 6.6 5.1 3.8 

EV/EBITDA      22.2 17.2 16.1 11.1 7.9 

P/S      2.0 1.9 1.9 1.4 1.1 

股息率      0.5% 1.0% 0.9% 1.0% 1.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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一、金螳螂公司对于最近状况的阐述汇总： 

 

先回顾一下 2012 年初的公司业绩预告，2011 年全年累计开工项目金额为 121.09 亿，同比增速为 56.83%；

而实现的营业收入在 100~105 亿左右，同比增速在 50.6%-58.16%；实现归属于上市公司股东的净利润为

7.0-7.78 亿，同增 80-100%；经营性现就流为 5.3-5.8 亿，同增 56.34%-71.09%。到了 2012 年，整个公司的订

单情况是非常不错的，包括我们今年以来前期三个公告，共计超过 9 个亿的合同或者中标，并且中标的是有

望马上转化为合同的。这些合同在细分市场、区域性等特征上都具有一定的代表性，也预示着金螳螂 2012

年有一个不错的开局。从目前的公司经营情况来讲，公司在 2012 年处于一个订单相对充足的状况，从细分

市场上，新兴领域包括政府投资类的公共装饰项目等都有良好的一个发展景气度；从区域上看，除了传统的

东部地区保持了较好的一个发展状况以外，以中西部为代表的公装市场表现出了强劲的发展潜力，市场发展

增速已经超过了东部地区。目前公司在手订单充足，同时接单标准严格按照金螳螂惯有的稳健经营风格执行，

维护股东的利益得到保障落实。 

 

二、公司经营情况交流问答： 

（一）、年度业绩快报的 4 季度现金流情况非常好，是不是主要归结于 4 季度催款情况执行非常好，还

是客户端受到的影响并不大？年度业绩预告的经营现金流是 5.3 亿，而 3 季度是 1 个多亿，增加了 4 个多亿，

实现是靠什么实现的？  

回答：建筑企业的现金流方面出现好与坏的状况有几个方面的因素，选择优质客户是最重要的一个方面，

同时还有公司内部的管理控制体系起作用。一般情况下，我们的收款要求都是非常严格的；除非是有特殊的

项目，会适当的放低一点，就算放低的话，我们对于进度款要求也很严格。公司对于过程管理要求是很严厉

的，这几年来，包括增长这么快，事实上是和我们重视过程管理，并很好的推动下去是很相关的。目前为止，

我们还是保持原来的要求。部分项目公司会有针对性的讨论，我们在选择客户的时候一定要知根知底，但是

90%以上的项目还是要求达到制度要求的。不管是今年还是过去，金螳螂在经营当中，有些底线是不能破的，

比如 70%的收款比例，这些要素都是必备的。有时候不会单纯追求一个单纯的财务数字的增长。建筑行业春

节前一般都是我们收款的一个高峰，但是说钱能不能收到，不是我们单方面说了算的。回到现金流的话题，

我们肯定会更重视，好的客户是根本。12 年我们这个政策执行还是不错的。 

 

对于现金流的实现情况，上下游关系都是有的，这两方面因素都存在。但是公司是以开源为主，开源节

流都会有。甲方给我们多少比例的钱，公司会同比例给材料供应方多少钱，这是我们多年的原则，坚持与上

游客户保持良好的经营合作关系。我们这么多年坚持这样做的，不是盲目的压缩上游的一个情况。比如：我

们在公司年终大会上会请一些主要供应商列席，我们希望大家一起成长。 

 

（二）实现 2012年的业绩增长良好有什么措施，包括盈利能力是否还能提升以及高新技术企业申报情况？ 

回答：首先从总体产值规模上讲，我们的订单获取规模以及产值都会有一定程度的提升。同时盈利能力

方面，毛利率在行业是比较平稳的，基本差别不大，总体是平稳的，不可能有一家有特别高的毛利率；净利

这块我们判断还会有空间。最后我们在去年就申请了全国的高新技术，我们幕墙公司是去年第一批申请的，

现在落实下来，而装饰总公司这边基本问题不大，这也能提高净利润率。 

 

（三）目前行业龙头公司的成长增速是高于行业的情况，公司有什么措施能做到这种态势的持续性，是

靠钱多，还是不断招人，或者其他什么方式？ 

回答：首先在营销方面，制定长期目标，要求公司保持领先，提高占有率覆盖率。努力和知名的酒店管

理、项目管理公司建立战略联盟，我们战略客户计划从 33%提高到 40%的这样一个比例，对于老客户来讲，

大家相互有信任的基础，可以减轻一些成本，有利于后期的一些合作。包括中央各部委我们公司的口碑都是

很好的，对于公司业务提升非常有利，比如天安门广场旁边的的中国国家博物馆，主体工程是我们做的，人

民大会堂常委厅也是我们正在施工，还包括很多中宣部的一些项目。政府项目里面，今年中央项目直接投资

的项目比例肯定是逐步加大的，国有项目会多点。另外战略客户是很重要的一个策略。在区域上，今年计划
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提高省外占比达到 65%左右。驻外机构我们会新增，包括重庆、西安、武汉、大连等地区。中西部地区市场

是非常不错的，重点开拓的市场。还有一些小的指标也加强执行，包括驻外机构产值的要求。同时我们内部

的一些营销团队，都有很多要求，重点城市也计划成为当地装饰企业的龙头。区域市场的定位方面，金螳螂

对于 12 年的增长是有谱的，我们知道怎么去实施，金螳螂的经营目标的制定是有上下几次来回的，我们会

有反复的确认，考核是从数字上挂钩的。有几次反复出来的目标是比较靠谱的，指定经营目标的原则是鼓励

员工“跳一跳”去拿到的，而不是原地踏步。过去几年我们每年都超过预期目标，还是和我们机制有关系的。

公司肯定会设定一个偏好的目标，然后促进公司前进，这个原则是一直在坚持。 

 

（四）咱们现在设计的订单是对于未来转化为施工订单是能有把握的，大概业务量是什么情况与趋势？ 

回答：这个问题比较细，但是设计撬动施工的比例趋势是很明显的，历史数据是有很强的参考作用。我

们很难具体回答这个数据，但是从历史持续统计数据看，大概设计的一半会转化为施工，但是产值上就不好

说了，施工有大有小，很难说细化到设计带动多少产值。装修的周期也比较短，3-6 个月，公司的嗅觉很不

灵敏，中西部增长非常快的，最后年终会验证这些方面的。从设计的导向性来看，2012 年的业务不是说有拿

到了就不去拼了，肯定不是的，还是得靠我们持续的拼搏。我们周期短，企业反映就比较快。  

 

（五）刚才讲了营销方面的措施，那 12 年的管理方面有什么措施？ 

回答：管理方面谈得比较多了，金螳螂持续这样增长，还是得益于金螳螂的管理机制。这么多年，我们

在整个装饰行业是比较创新的，在工程行业，很少企业能靠自己研发做到这么标准的一个体系，所以我们对

于公司管理层还是很认可的。我们也摸索出很多管理方面的经验，从而逐步提炼出了一套管理办法。金螳螂

过去几年的增长，前 3 年增长不算快，当时虽然规模不大，但是我们尚不具备良好的条件去做得很快。但是

随着上市成功后，公司管理层在炼内功方面做了三年的准备，所以 2010~2011 年，我们的增速开始加快。过

去几年我们人员增长很多，项目个数也很多，去年 400 多个项目，前年是 300 多个项目，项目经理不断在增

长。金螳螂的净利润水平与 3 项费用，我们都是做到了保持良好的发展，侧面还是说明我们的管理体系在起

作用，整个项目经营管理方面在提升，将来我们如果发展到 300 亿规模，项目的个数更多，那么怎么办？我

们现在计划在原来 ERP 上面推出一个新的系统，这将辐射、支撑到公司在各个方面的项目，未来两年我们争

取完成这套系统，这如果不做，那么管理层的难度是呈几何级数上升的，所以我们需要把后台做好，以实现

整体均衡性发展。 

 

（六）各个当地分公司在当地情况的一些发展情况，装饰行业地方保护有么？ 

回答：地产保护相对比较厉害是在上海、深圳，广州等，但是北京等城市还是还好，金螳螂开拓市场肯

定会遇到这样的问题，金螳螂只能去适应这样的市场环境。最近几年市场开拓的方式，我们一直坚持通过项

目带动设立分公司，通过做 1-2 个项目，然后去熟悉这样的市场，熟悉游戏规则，包括招投标的项目规则，

包括当地的文化；比如东北。项目出来后，刚开始拿钱很难的，但是随着我们适应了当地的文化，就好做了，

通过项目以点带面，这样发展会更稳健。上海今年就差不多 10 个亿，就会排到前几名，在重点市场做到前 3

名，生根落地成为当地的企业。上海、北京、云南昆明、成都都是排名在前面的几个城市。 

 

（七）单个项目指标不断扩大，再向上还有没有空间？人均完成的项目数量有没有提升？ 

回答：人均产值等指标肯定是在提升的。单个项目指标提升还是有空间的，从我们公告的一些都能看出

来。一个因素是我们在找相对大的项目承接，同时另外一个方面是市场上项目总体有变大。五星级酒店都不

会低于 1 个亿的，大一点 1.5-2 个亿都有的。原来的酒店分标比较多，我们做了香格里拉等以后，积累了承

接高星级酒店的经验，从而把设计、施工实力也带动上来了，酒店就做得更多，项目更大了。 

 

（八）人才方面，与苏州大学的培养怎么样情况了？激励机制怎么样？ 

回答：今年开始 30 多个人就开始到公司工作了，做设计师的为主。所有的训练模式都是金螳螂的模式，

这对金螳螂是一个很长远的好处的事情。以后人才发展机制将更为成熟与完善。金螳螂的激励机制是比较好

的，对于人才的吸引也是比较到位，我们每年增长这么多人，如果薪酬不好的话，那他们也不会愿意来。金

螳螂薪酬好是建立在业绩贡献上面的。 
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（九）拿订单的优势在哪，是否有灰色领域？驱动这块的竞争力，我们订单里面主动找上门来的？ 

回答：金螳螂合同中很多项目是议标进行的，表明了客户对于我们的信任。靠灰色交易这种时代已经过

去了，100 亿规模的上市公司，不可能还搞灰色。目前行业有排名，我们有很多鲁班奖，还是上市公司，我

们获取标的的优势很强。同时配合我们优秀的施工、设计等业务能力，那么我们出来的项目是非常好的。装

饰行业比幕墙好在哪里，就是合作比竞争还多，因为很多项目是需要大家一起做的，这么多年里面，毛利率

一直比较稳定了，没有什么恶性竞争，除非金螳螂的触角在全国都布下去了，或者行业没有增长了，但是这

种情况还早了。中标影响的因素是很多的，包括很多细节方面，这里不详谈。 

 

（十）收入瓶颈是否存在？公司现在还招这么多人，发展势头良好，除了公司的原因，行业是否还是很

好？ 

回答：我们设立了 300 亿的发展目标，但那肯定不是瓶颈。大的装饰行业我们不怀疑空间，从我们微观

来看，从我们业务员层面来看，感觉行业情况还是不错的。当行业存在调整阶段时，反而好的公司在行业调

整的时候都会有超预期的东西。从目前来看，东部地区市场相对增速慢一点，但中西部很快，同时二三线发

展很明显。对行业发展不抱怀疑，我们是要争取从省内到省外的全国布局。 

 

（十一）我们今年预计在中西部地区要加 4-5 个驻外机构？这些地区主要成长领域是否为公建？省外盈

利能力是否还能提升？ 

回答：公装是主要的成长领域，从战略方面看，今年中央政府资金、盈利会好一些，地方政府投资这一

块不是简单的回避，有的话也愿意去接，地方压力会大一点。省外费用比省内要高，但是前两年我们省外的

利润在审计中还没有体现出来，随着项目的扩大和分公司的逐步成熟，一些费用也会降下来的。 

 

（十二）12 年合同产值是对应多早之前的订单？今年下游几个方向的景气度？对于整个经济的判断怎么

样？是否 12 月至 1 月的好只是短期现象？ 

回答：合同签订下来 1-2 个月肯定会开工的，除开北方地区一些季节性因素。比如北方的项目 3 月签的

4 月一定要做。装饰施工周期主要在 6 个月左右。住宅这一块还是会下去，公建反而和去年一样，不会有明

显的下降，还是很好的。我们因此要把触角伸得更远，这个是目前我们管理层的策略。从订单反馈上来看，

除了住宅，其他还好。设计导向来看，今年还是酒店为主。装饰行业不存在补库存一说，还是有季节因素的，

春暖花开肯定是订单开始变好的季节。如果 1 季度订单没有，那么全年就有压力了。但是今年 1 月是不错的，

是很好的信号。中西部 1 季度超预期。成渝地区、昆明、内蒙、东北等等地区都非常好。 
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