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事件描述： 

近期四家装修装饰上市公司陆续公布了股权激励草案、合作协议、非公开发行预案等，我们对其进行了

整理，并通过对比将其对上市公司的影响进行了简要的分析；另外，目前正是高送转预期较为火热的时期，

大家纷纷对各上市公司的送转行情进行预测并寻找投资机会，我们针对四家装修装饰上市公司的情况对其进

行分析，预测高送转的可能性。 

评论： 

1、与恒大合作，外部因素助成长 

11月底，金螳螂、亚厦股份、广田股份纷纷公布了与恒大地产的合作公告。 

表 1：三家上市公司与恒大地产合作公告 
公司简称 公告日期 公告内容 

金螳螂 2010-11-23 

甲方（恒大地产）每年安排约 30 亿元的施工任务给乙方，并逐年增加 10 亿左右

的施工任务；乙方（金螳螂）承诺战略合作期间承接其他房地产商的住宅精装修

工程施工业务不得超过乙方年度营业额的 10%；合同有效期 2年，可于协议有效期

届满之前 15 日内续签 

亚厦股份 2010-11-23 

甲方（恒大地产）每年安排约 30 亿元的施工任务给乙方，并逐年增加 10 亿左右

的施工任务；乙方（亚厦股份）承诺战略合作期间承接其他房地产商的住宅精装

修工程施工业务不得超过乙方年度营业额的 10%；合同有效期 2年，可于协议有效

期届满之前 15 日内续签 

广田股份 2010-11-29 

甲方（恒大地产）每年安排约 35 亿元的施工任务给乙方，并逐年增加 10 亿左右

的施工任务；乙方（广田股份）承诺战略合作期间承接其他房地产商的住宅精装

修工程施工业务不得超过乙方年度营业额的 10%；合同有效期 3年，可于协议有效

期届满之前 15 日内续签 

数据来源：公司公告 天相投顾 

与恒大的合作，金螳螂与亚厦股份的合作条款基本一致。在不续约的情况下，恒大地产2011年、2012  
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年将分别给两家公司安排30亿元、40亿元的合同量，而按照另一个条件的约束，预计2011年、2012年两家公司住

宅精装修业务最大收入将分别为33.33亿元、44.44亿元。 

金螳螂业务一直以公装为主，逐渐进入精装领域，近几年更是逐步形成了“大装饰”产业链，我们预计在

公装业务维持较快增速的情况下，再加上与恒大地产的合作协议，2011年、2012年公司的收入将出现较大幅度的

上涨。 

亚厦股份的主要业务包括公共建筑装饰、住宅精装修和建筑幕墙，其中住宅精装修的占比逐年增加，由于

该业务未来市场空间较大，逐渐成为公司重点发展的业务。2008年、2009年公司住宅精装修业务的收入占比分别

为20.03%、26.95%，公司计划未来三项业务的收入占比达到4:3:3。我们认为此次与恒大地产的合作，将极大的

扩充公司住宅精装修业务的收入、利润及其占比情况，2011年、2012年住宅精装修业务很有可能成为公司的第一

大收入来源。按照协议的要求及几项业务的收入占比，我们预计2011年、2012年公司将分别实现收入约80亿元、

110亿元，收入将分别同比增长约85%、42%。 

恒大地产一直是广田股份的最大客户，2007-2009年收入占比分别为22.71%、38.15%、36.83%。此次的合作

协议，相对于其他两家公司广田股份受到了更多的优待。恒大地产承诺2011-2013年将分别给广田股份安排35亿

元、45亿元、55亿元的业务量，按照另一个约束条款的规定，预计未来三年公司住宅精装修业务的最大收入将分

别为38.89亿元、50亿元、61.11亿元。目前广田股份主要业务为公共建筑装饰和住宅精装修，2009年两项业务的

收入占比分别为58.63%、39.67%，住宅精装修一直是公司发展的重点，预计未来该业务的占比将逐渐增加。预计

2011年、2012年公司收入将分别达到约70亿元、100亿元，分别同比增长80%、42%。 

2、公布股权激励、增发预案，内部因素刺激成长 

 2010年9月4日，亚厦股份公布了股权激励草案，公司拟授予激励对象410万份股票期权，激励对象为包

括公司高管在内的25人，该股权激励计划的行权条件是2010-2014年净利润环比增长率分别达到75%、

40%、31%、25%和20%，如此高的行权条件，将成为未来公司快速而高质量成长的最大动力；而在股

价方面，该股权激励计划的行权价格为每股65元，行权价格较高，这将成为未来公司股价大幅下跌的最

大阻力。 

 2010年11月11日，洪涛股份公布了限制性股权激励计划草案，该激励计划所涉及的标的股票为400万股，

授予激励对象限制性股票的价格为17.49元/股，计划涉及的激励对象包括公司的董事、中高层管理人员、

核心技术人员等共计69人。该计划在2010—2012年的3个会计年度中，分年度对公司财务业绩指标进行

考核，以达到公司财务业绩考核目标作为激励对象当年度的解锁条件。第一个解锁期的绩效考核目标为

2010年净利润同比增长不低于30%，净资产收益率不低于8%；第二个解锁期的绩效考核目标为2011年

净利润较2009年增长不低于69%，净资产收益率不低于10%；第三个解锁期的绩效考核目标为2012年净

利润较2009年增长不低于119.7%，净资产收益率不低于11%；此次股权激励计划将会激励公司管理层做

出更好的业绩。 

 2010年12月24日，金螳螂公布了非公开发行A股预案，公司计划发行不超过2900万股，募集资金约17.99

亿元，用于（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。公司
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此次非公开发行的目的在于提升部品部件自我配套能力，稳定上游资源供给的同时服务高端市场；扩大

幕墙业务规模，推动幕墙及门窗产品节能环保的业务升级；扩大经营规模，进一步提升金螳螂在建筑装

饰行业的龙头地位；加强营销网络和工程施工管理运营中心建设，为金螳螂未来持续快速发展奠定基础。 

股权激励能够直接带动公司管理层的积极性，促使其更好的经营和管理公司各项业务，未来几年上市公司的

经营业绩很有可能会超出股权激励的规定行权条件。非公开发行是公司实现扩张的手段之一，金螳螂此次的增发

预案足以反映出公司强烈的扩张意愿以及较为明确的成长预期，预计未来金螳螂的行业龙头的位置将更难动摇。 

3、送转能力强，高送转可能性较大 

目前市场关注度较高的送转行情包括送股和转增两种，送股是将公司未分配利润转为股本，转增是将资本公

积转为股本。如果以每10股送/转10股为标准，一个公司的每股未分配利润或每股资本公积大于1则公司有高送转

的能力。 

表 2：四家上市公司每股未分配利润 

股票代码 公司简称 2006 2007 2008 2009 2010Q3 

002081 金 螳 螂 1.11  1.98  2.08  2.10  1.51  

002375 亚厦股份 - 0.40  0.90  1.68  2.04  

002325 洪涛股份 1.19  0.26  0.76  1.05  1.20  

002482 广田股份 - 1.38  0.24  1.00  1.70  

数据来源：公司公告 天相投顾 

表 3：四家上市公司每股资本公积 

股票代码 公司简称 2006 2007 2008 2009 2010Q3 

002081 金 螳 螂 2.84  2.84  1.56  0.84  0.57  

002375 亚厦股份 - 0.51  0.51  0.51  7.81  

002325 洪涛股份 0.01  0.17  0.17  6.38  4.91  

002482 广田股份 - 0.55  0.42  0.42  12.54  

数据来源：公司公告 天相投顾 

从每股未分配利润来看，四家上市公司2010年前三季度的数据足以支持它们2010年出现每10股送10股的分配

预案，其中亚厦股份的数值最高，可能性相对较大；从每股资本公积来看，除金螳螂以外，其他三家公司有足够

的资本公积用于转增股本。 

当然每股未分配利润及每股资本公积仅仅是高送转的最基本的条件，公司是否能够高送转还会受其他因素影

响。我们认为可能影响公司发生高送转的因素有： 

1、股本扩增的需要。当一家公司的总股本或流通股本较小、股价较高时，为了扩增股本、提高股价的上升

空间，公司往往会选择高送转，这不仅能够成为刺激公司股价上涨的动力，也会提高公司的市值，利于公司将来

再融资。 

2、公司成长性及经营能力。当一家公司具有较好的成长性，并且经营能力较强时，公司有足够的能力进行

股票的送转，高送转后不仅不会对公司各种盈利指标有过大的负面作用，反而会增加公司股东的利益，有利于公

司未来开展各项业务。 
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3、过往几年的送转习惯。如果一家公司往年有送转的习惯，则送转的可能性较高。 

表 4：四家上市公司股本、收益等情况 

每股收益 
股票代码 公司简称 总股本 流通股本 最新股价

2008 2009 2010Q3 

002081 金 螳 螂 31,919 29,258 68.00 0.98 0.95 0.71 

002375 亚厦股份 21,100 5,300 73.67 0.54 0.84 0.86 

002325 洪涛股份 15,000 5,364 34.98 0.56 0.77 0.44 

002482 广田股份 16,000 4,000 68.25 0.46 0.85 1.27 

数据来源：公司公告 天相投顾 

本报告的前两部分我们已经就公司未来的成长性及扩张意愿进行了介绍及简单的分析，可见四家上市公司基

本上都符合前两条因素。 

金螳螂2006年就已经上市，上市以来公司一直保持较高的增长速度。四年来，公司每年都进行了送转，其中

2007-2009年每年都进行了每10股转或送5股并派现。我们预计公司很有可能延续往年的送转习惯，2010年出现送

股方案，甚至可能为了非公开增发的顺利进行，出现较高比例的送股。 

表 5：上市以来金螳螂分配方案 

年度 股权登记日 分配方案 

2006.12.31 2007.5.17 以现有总股本 9400 万股为基数，每 10 股派 2 元 

2007.12.31 2008.5.8 以现有总股本 9400 万股为基数，每 10 股转增 5股派 2 元 

2008.12.31 2009.4.22 以现有总股本 14100 万股为基数，每 10 股转增 5股派 2 元 

2009.12.31 2010.4.28 以现有总股本 21279.6 万股为基数，每 10 股送 5股派 4 元 

数据来源：公司公告 天相投顾 

亚厦股份2010年刚刚上市，其流通股本较小，而其股价以绝对优势居于天相建筑业首位；广田股份的情况与

亚厦股份类似，股价居于天相建筑业第二位。股价过高，将在一定程度上影响投资者对于公司股价上涨的积极预

期。我们认为亚厦股份和广田股份出现高比例送转可能性很大。 

4、盈利预测及投资评级 

近期四家上市公司陆续公布了股权激励计划、合作协议、增发预案，其中很多内容都超过了我们之前的预期，

我们根据各个公司相应的情况调整了对应年份的盈利预测。 

表 6：四家上市公司盈利预测及投资评级 

EPS 市盈率 
股票代码 公司简称 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 
投资评级 

002081 金 螳 螂 0.63  1.21  1.95 2.73 104 54  34  24  增持 

002375 亚厦股份 0.63  1.30  2.64 3.91 115 55  27  18  增持 

002325 洪涛股份 0.46  0.73  1.08 1.55 75  48  32  22  增持 

002482 广田股份 0.63  1.31  2.40 3.54 104 50  27  19  增持 

数据来源：公司公告 天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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