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[Table_Title] 行业专题报告  

洪涛 VS 金螳螂 从优秀到卓越 

 集权 VS 分权 

金螳螂较早的采用了所有权与经营权分离的模式，打造了职业经理人团队

对公司进行管理，而洪涛则是由实际控制人直接担任公司的一把手，两家

公事的管理风格非常明显，金螳螂是分权制，而洪涛是集权制，我们认为

从企业规模扩张和长期发展的角度，金螳螂的模式更有利于公司发展。  

 勇士 VS 精品 

从企业文化来看，金螳螂追求“勇者的信念”，而洪涛股份则追求“只做精

品”，金螳螂是扩张型的企业文化，公司表现出更激进的经营风格，更高的

业绩波动，而洪涛是稳健型的企业文化，追求的是平稳增长和成本控制。 

 规模扩张 VS 专注高端 

追求规模扩张的金螳螂业务范围基本覆盖了装饰行业的各个领域，而追求

“精品”的洪涛则专注于少数几个高端市场。讲究“质”的洪涛在高端设

计、高端品牌上具有明显的优势，而讲究“量”的金螳螂在施工管理上更

胜一筹。在财务指标上，洪涛盈利能力更好，资产负债结构更稳健，成本

控制更有力，而金螳螂经营效率更高，财务杠杆使用得更好，管理优势更

为明显。 

 区域聚焦 VS 全国布局 

在渠道建设上，目前洪涛 70%的业务已来自省外，而金螳螂过半的业务仍

集中在省内，洪涛的渠道建设更具爆发力。 

 重申洪涛、金螳螂 “推荐”的投资评级。 

我们认为金螳螂是一家经营卓越的公司，从长期来看，更有机会成长为装

饰行业的万科。洪涛股份当前的优势在于较小的营收规模和市值给公司带

来很大想像空间，公司在近两年有可能表现出超出市场预期的发展速度，

我们认为两家公司都是优质的装饰企业，当前估值水平已有优势，均给予

“推荐”的投资评级。 

 
 

重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] 

代码 公司 
总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-7-19 2011E 2012E 2011E 

002325 洪涛股份 49928  22.19 0.72 1.12 31 推荐 

002081 金 螳 螂 202671  42.10 1.48 2.22 28 推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 7 月 20 日 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

我们从公司治理、企业文化、市场定位、营销渠道、品牌实力、财务指标等方面对

金螳螂和洪涛股份进行了全方位的比较，我们认为由于在企业文化及公司治理结构

方面的不同，造成了两家公司完全不同的经营风格和经营效果，我们并不简单得出

孰优孰劣的结论，我们认为两家公司都有自己的优势 ，即便是从投资的角度，我

们也认为二者均有投资机会。 

从公司治理方面看，金螳螂较早的采用了所有权与经营权分离的模式，打造了职业

经理人团队对公司进行管理，而洪涛则是由实际控制人直接担任公司的一把手，两

家公事的管理风格非常明显，金螳螂是分权制，而洪涛是集权制，我们认为从企业

规模扩张和长期发展的角度，金螳螂的模式更利于公司发展。 

从企业文化来看，金螳螂追求“勇者的信念”，而洪涛股份则追求“只做精品”，金

螳螂是扩张型的企业文化，因此公司表现出更激进的经营风格，更高的业绩波动，

而洪涛是稳健型的企业文化，公司追求的是平稳增长和成本控制。 

不同的企业文化造成了两家企业不同的市场定位，追求规模扩张的金螳螂业务范围

基本覆盖了装饰行业的各个领域，而追求“精品”的洪涛则专注于少数几个高端市

场。讲究质的洪涛在高端设计、高端品牌上具有明显的优势，而讲究量的金螳螂在

施工管理上更胜一筹。 

在渠道建设上，目前洪涛 70%的业务已来自省外，而金螳螂过半的业务仍集中在

省内，洪涛的渠道建设更具爆发力。 

在财务指标上，洪涛盈利能力更好，资产负债结构更稳健，成本控制更有力，而金

螳螂经营效率更高，财务杠杆使用得更好，管理优势更为明显。 

我们认为金螳螂尽管已处于一次成长期的中后期，但通过再融资的顺利实施，公司

仍具备很好的业绩爆发力，我们毫不怀疑公司有能力展开二次成长，我们认为公司

是几家装饰企业中管理水平最好、经营效率最高的公司，公司在管理上的领先优势

最终能将装饰行业巨大的需求转化为公司的实际产值，我们一再强调装饰行业并不

存在需求瓶颈，装饰企业的发展瓶颈在于资金、人才和管理等供给端，而对于上市

公司来说，管理才是企业发展的终极瓶颈，公司在此方面已取得领先地位，我们认

为其的规模扩张仍将持续，我们认为金螳螂经营是卓越的，从长期来看，更有机会

成长为装饰行业的万科。 

洪涛股份当前的优势在于较小的营收规模和市值为公司带来很大想像空间，而公司

在渠道和品牌方面的优势也为公司的规模扩张奠定了坚实基础，在市场足够大的背

景下，公司能否表现出更好的成长性取决于公司的主动选择，我们认为上市以后，

在资本市场的推动下，在同行其它公司快速增长的压力下，公司必将适当突破过去

对于稳健的追求，我们认为公司的规模扩张还处于起始阶段，扩大业务范围，介入

住宅精装修、向中端市场迈步仅是时间问题，而目前公司较小的营收基数则为后续

的高速成长埋下种子。 

我们认为公司无疑是优秀的，但是从优秀到卓越，仍有一步之遥，公司在规模扩张

后，能否突破管理瓶颈才是公司面临的最大挑战。 
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我们认为两家公司都是优质的装饰企业，当前估值水平已有优势，我们重申“推荐”

的投资评级。 
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集权 VS 分权 

洪涛与金螳螂都是民营企业，但是两个公司股权架构完全不同，金螳螂明显较洪涛

股份复杂，金螳螂的实际掌门人朱兴良并不直接持有上市公司股份，而是通过旗下

的控股公司间接持有。而洪涛股份则是刘年新直接持有上市公司股份。 

图 1：金螳螂股权结构 
 

图 2：洪涛股权结构  

 
 

 

 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

两权合一与两权分离 

从股权结构即可以反映出两个公司不同的经营风格，金螳螂是典型的分权式管理，

而洪涛则是传统的集权式民营企业。金螳螂的实际控制人朱兴良并不是上市公司的

一把手，也就是说上市公司完全由职业经理人掌管，是典型的所有权与经营权分离

的做法，而洪涛则是两权合一的集权式管理。 

表 1：洪涛股份和金螳螂高管层 

 金螳螂 洪涛 

董事长 倪林 刘年新 

总经理 杨震 刘年新 

副总经理 严多林 邓新泉 

董事 朱兴泉 黄珊 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

所有权与经营权合一的优点主要体现为两点: 第一，经营积极性高。因所有者亲自

经营自己的产业，责权利天然统一，自身的利益和经营业绩密切相关，故有很高的

经营积极性。如所有者本身经营能力高强，则必使企业充满活力，效益大增。第二，

经营成本低。所有者亲自经营自己的产业，无需另外向经营者支付报酬，故经营成

本低，效益好。但两权合一也有弊端，这就是所有者的经营能力是高是低，具有偶

然性，并非任何所有者都具有高强的经营能力。如所有者经营能力低下，却亲自经

营，必会使企业遭受重创，效益低下，远不如委托经营能力高强者经营效果好。 

两权分离的优越性则是可以突破所有者自身能力的限制，委托经营能力高强者代己

经营，从而获得比自己经营更高的经济效益。这在所有者缺乏经营能力时，成效尤

显突出。 
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从国外的经验看，大部分企业都实行两权分离，委托经营能力高强者经营。但两权

分离也有弊端，最突出的就是经营积极性下降。这个道理是人人明白的，同样一个

人，肯定是为自己干时积极性高，而为他人干时积极性低。 

两权合一和两权分离的模式并无所谓谁更好，关键是是否适合企业，洪涛和金螳螂

当前的实际掌门人都是公司的创立者，其自身能力毋需质疑。但无可否认的是，两

权分离的模式较两权合一的模式更具有爆发力，在激励到位的情况下，更能促使企

业有所突破，另外，从长期来看，创立者退休后，继承人是否有能力保持企业的发

展也具有较大的偶然性。 

股权激励 

从两权分离的利弊可以看出，实行这种方式最重要的就是做好激励工作，金螳螂在

上市之初公司高管层并不持有公司股票，2009 年，公司推出了首批股权激励计划， 

2010 年，朱兴良又将集团公司持有的上市公司股份以每股一元的票面价格转让给

公司多位高管，目前公司已经有超过 160 人通过股权激励持有公司的股份。 

洪涛股份虽由刘年新直接掌舵，但是在上市公司的核心人物就已经持有公司的股

票，目前首期限制性股票激励计划已经尘埃落定。此次计划激励对象高达 61 人，

基本覆盖了公司中层以上的管理者。 

表 2：高管持股情况 

姓名 职务 持股数量  

金螳螂   

倪林 董事长 2,202,863 

朱兴泉 副总经理 1,546,425 

严多林 董事 1,160,190 

王琼 副总经理 1,089,451 

王洁 副总经理 1,051,481 

浦建明 副总经理 782,393 

严永法 副总经理 569,025 

庄良宝 董事 491,738 

白继忠 副总经理 442,878 

张文英 监事 379,418 

戴轶钧 董事会秘书 154,575 

罗承云 财务总监 141,918 

任建国 监事 103,950 

姜樱 监事 103,950 

王泓 副总经理 50,625 

合计  10,270,880 

占总股本比例  3.22% 

洪涛股份   

邓新泉 董事 2,315,625 

黄珊 副总经理 1,460,625 

马先彬 董事 1,282,500 

卢国林 董事 1,282,500 

陈远浩 副总经理 1,104,375 

王全国 董事 374,063 

合计  7,819,688 

占总股本比例  5.21% 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

集权与分权不仅仅体现在公司的股权结构和高管配置上，更多的其实还会对公司的

日常经营产生影响，分权式的金螳螂讲究效率、，而集权式的洪涛则注重成本，这

也是金螳螂表现出更好的成长性，而洪涛更高净利润率的原因。 
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企业文化:勇士 VS 精品  

金螳螂中螳螂之意取自汉朝韩婴的《韩诗外传》中齐庄公出猎的故事，故事说“齐

庄公出猎，有一虫举足将搏其轮。问其御曰：“此何虫也？”对曰：“此所谓螳螂者

也。其为虫也，知进而不知却，不量力而轻就敌。”庄公曰：“此为人，而必为天下

勇武矣！”回车而避之，而勇士归之”。 

金螳螂的企业文化是“勇士”文化，公司称为“勇者的信念”，是敢于用螳臂挡车

的文化，企业文化是一个企业价值观的直接反映，金螳螂价值观非常明确，就是勇

往直前，因此金螳螂整体的经营风格表现得较为激进，追求的是规模扩张。 

相对而言，洪涛的企业文化柔和得多，洪涛的格言是：“一百个客户，变成了一百

个朋友”，追求的是细水长流式的长期回报，推崇的是“装饰人生”，讲究的是出“精

品”。 

两个公司不同的企业文化决定了公司不同的成长速度，金螳螂在过去表现出了明显

高于洪涛的成长性，当然，这也意味着更高的风险，我们看到 08 年金融危机之时，

公司受到的影响也明显大于洪涛股份，表现出更高的波动。  

图 3：营业收入增长  
 

图 4：2010 年营业收入规模  
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：净利润增长 
 

图 6：净利润规模 
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

http://baike.baidu.com/view/137689.htm
http://baike.baidu.com/view/874836.htm
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市场定位：规模扩张 VS 专注高端 

正是由于不同的企业文化，使得两家公司采取了完全不同的市场定位，追求规模扩

张的金螳螂定位于“中端+高端”市场，业务范围几乎覆盖了除家庭住宅精装修以

外所有的室内装饰领域，同时，公司还承接幕墙、园林等室外装饰业务。 

而洪涛则是专注于“高端”，目前业务仍然集中在国宾馆、五星酒店、剧院大堂、

建筑大堂、高档写字楼这几个领域，而在国内几乎所有的标志性建筑中，几乎都能

看到洪涛的身影，这就是洪涛“只做精品”的一个重要体现。从这个角度看两家公

司，也许，百年以后金螳螂留给大家的是规模最大的装饰企业，而洪涛留给大家的

是精美的装饰工程。 

我们认为，从企业发展的角度，金螳螂的业务结构无疑更具优势，企业的成长空间

更为广阔，洪涛股份目前营收规模尚小，但是我们认为，公司未来一定也必须通过

业务结构的拓展为公司争取到更大的发展空间，这是公司上市以后，必须做出的主

动选择。 

表 3：两家公司业务范围  

类别 难易度 特征描述 洪涛与金螳螂是否进入 

剧院会堂类 ★★★★★ 

牵涉声学、光学、机械舞台、钢结构等多专业，新型材料多，造型复

杂、工艺性强，施工难度高、地域性和文化性强、政治性强、影响力

巨大，当地具有唯一性 

二者均进入，洪涛优势  

国家政务场所（含国

宾馆）类 
★★★★★ 

对功能、艺术、安全、质量、工期等的设计和施工要求极高，难度大，

影响力大、政治性强，具有标志意义和唯一性 
二者均进入，洪涛优势 

建筑物大堂 ★★★★☆ 
是一座建筑的灵魂，设计和施工难度高，材料复杂，艺术性要求高，

文化内涵丰富，质量精细、使用寿命长 
二者均进入，洪涛优势， 

五星级酒店 ★★★★☆ 
设计和施工要求高，材料复杂，艺术性要求高，国际化程度高，当地

具有标志意义 
二者均进入，实力相当  

四星级酒店 ★★★★ 设计和施工要求较高，材料较复杂，艺术性要求较高 金螳螂进入 

商业地产之会所、宾

馆等 
★★★★ 

设计和施工要求较高，材料较复杂，艺术性要求较高，成本与档次的

关联性复杂 
二者均进入，金螳螂优 

高档写字楼 ★★★★ 
设计和施工要求较高，材料较复杂，艺术性要求较高，在当地有一定

影响 
二者均进入，金螳螂优 

机场车站 ★★★★ 
设计和施工要求较高，材料较复杂，对功能、安全性要求较高，具有

标志意义和唯一性 
金螳螂进入 

医院文教设施 ★★★★ 
设计和施工要求较高，材料较复杂，功能和专业性要求较高，具有标

志意义 
洪涛开始介入高端医院 

精装修公寓 ★★★ 对舒适性要求较高，个性化要求高 金螳螂进入 

SHOPPPING MAIL ★★★ 设计和施工要求较高，材料较复杂，对功能、安全性要求较高 金螳螂进入 

中档写字楼 ★★★ 对功能有一定要求 金螳螂进入 

楼盘整体装修 ★★★ 强调功能和舒适性，个性化要求高 金螳螂进入 

建筑幕墙 ★★ 大装饰范畴，要求较低 金螳螂进入 

园林 ★★ 大装饰范畴，对设计有一定要求 金螳螂进入 

资料来源：公司年报、报股书，国信证券经济研究所整理                          注：☆代表半星，项目星级越高代表项目难度越大，最高

级为五颗★★★★★ 
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图 7：金螳螂业务结构 
 

图 8：洪涛业务结构 
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

生命周期：成长伊始 VS 二次扩张 

从生命周期的角度解读金螳螂与洪涛股份未来的成长性，我们回顾一下金螳螂上市

后的表现，凭借 IPO 完成装饰部件工厂化生产后，金螳螂大力拓展住宅精装修业

务，同时放大需求创造能力和需求消化能力，实现了经营规模的急剧膨胀。 

我们认为金螳螂目前已处在一次成长期的中后期，公司在 2010 年底果断的推出了

再融资计划，从公司最新发布的再融资预案看，募投项目主要还是用于公共装饰业

务的发展，主要还是围绕工厂化项目，同时升级营销网络，我们一再强调此次增发

是公司拉开二次扩张序幕的标志。 

而洪涛股份目前仍处在一次成长期初期，洪涛，除了借力 IPO 扩大细分领域的市

场份额，公司的规模扩张将凭借自身在渠道建设、品牌方面的优势，实现先横后纵

两个维度的业务领域的拓展。 

我们认为公司业务领域的拓展将经历三个阶段，第一阶段是公共建筑的高端外延市

场的横向拓展，如高档医院、机场、火车站等，第二阶段是向住宅精装修市场的横

向拓展，第三阶段是向中高档市场的纵向拓展。 

图 9：两家公司生命周期比较 
 

图 10：金螳螂上市前后净利润增速对比 

创业期

一次成长期

二次成长期

洪涛股份

金螳螂

 

 

(20)

0

20

40

60

80

100

120

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

% 营收增长 净利润增长

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
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营销网络：区域聚焦 VS 全国布局 

建筑装饰行业整体呈现较强的区域性特征，一般来说各省内大部分工程都由当地企

业完成，而当地的企业也主要在省内开展业务。 

金螳螂也是如此，即便是现在，公司过半的业务仍集中在省内，公司采取的是区域

聚焦的战略，省外业务主要集中在长三角和环渤海，公司目前已在北京、上海、天

津、海南、青岛、成都、昆明等 23 城市建立营销网点，公司在完成增发后计划利

用 1.53 亿资金对已建的营销网络进行升级。 

洪涛是最早进行全国销售网络布局的装饰企业，目前省外业务已占到公司 70%左

右。IPO 以前，公司在全国范围内已有 12 个营销网点，覆盖了京沪穗等东部城市、

重庆、贵阳等西部城市，IPO 以后，公司又利用超募资金升级了原有 12 个营销网

点，同时，新建了 19 个新的营销网点，目前，公司的营销网络已基本覆盖了全国

主要地区。 

洪涛股份领先的区域覆盖为渠道扩张蓄积了极强的爆发力。由于装饰行业产品具备

较强的广告效应，装饰企业通过完成某地的高端标志性工程，即可迅速在当地建立

品牌和市场影响力，这种影响力可助公司实现两个维度的扩张，一是向周边区域辐

射，二是业务领域的横向扩张，若完成大剧院等不可复制（一般一个城市仅一到两

座）且更新周期长（一般十五年以上）的大型标志性工程，其品牌地位将更为稳固。 

图 11：金螳螂业务构成   图 12：洪涛业务构成 

金螳螂

省内

52%

省外

48%

 

 
洪涛

省内

30%

省外

70%

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 13：金螳螂营销网络分布   图 14：洪涛营销网络分布 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
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品牌实力：设计 VS 施工 

在高端装饰领域，尤其是顶级建筑装饰领域，洪涛较金螳螂无疑更具品牌优势，以

北京十里长安古街为例，整街 160 多项标志性工程中，洪涛股份完成了 28 项，长

安街精品工程数量国内第一。从装饰行业细分领域设计施工难易程度来看，洪涛股

份目前在剧院会堂类、大堂类、国家政务类等最高难度级别公装细分市场中独占鳌

头。洪涛股份完成了以人民大会堂国宴厅为代表的高档国家政务场所类工程 12 项，

完成同类工程数量业内第一。 

与国内同行相比，洪涛股份是最早与国际接轨的设计公司，在国际设计合作中涵盖

了世界最多著名设计大师及设计机构（50 多名国际设计大师和 30 多家国际机构合

作），代表了设计领域的最高水平。公司目前还有两名德国籍的设计博士后担任设

计总监。 

表 4：企业项目获奖情况（截止 2010 年底） 

排名 公司名称 鲁班奖 全国建筑工程装饰奖 
1 金螳螂 34 85 

3 洪涛 18 46 

资料来源：各公司网站，国信证券经济研究所整理 

 

表 5：四大盛会中标情况 

编号 公司名称 奥运会 亚运会 世博会 大运会 
1 金螳螂 √  √  

2 洪涛 √ √ √ √ 

资料来源：各公司网站，国信证券经济研究所整理                                                             注：标注“√”代表中标 

而在施工管理上，金螳螂较洪涛更有优势，金螳螂董事长倪林曾形象地把金螳螂的

管理体系称之为织渔网的过程，“我们不断把网织得细密，但是这个网不可能是不

透气的，我们只能说让它漏得小一点，一开始可能一条大鱼就溜走了，现在可能是

小虾米才会溜走的，我们做 ERP 系统就是希望小虾米都可以留住，最后出去一些

细菌就可以了。”这样做的目的是企业在做大的同时能够有效控制风险，发生预警

能够及时引起关注，提高管理效率。 

公司首创并成功运用“捆绑经营” 、 “标杆管理” 、 “50/80”管理体系，2011 

年，公司推出并实施“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，将企业文化、管理思想融入日常管理，从根本上促进了管理质量提高，如今

公司自主研发的 ERP 系统已经上线，这对于目前仍处于规模扩张期，同时施工项

目多达上千个的金螳螂来说，无疑是如虎添翼，公司在信息化建设方面再一次与同

行拉开了差距。 

表 6：设计师和项目经理对比 
 设计师人数 一级建造师 

 人 人 

金螳螂 900 160 

洪涛股份 300 98 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  13 

图 15：单个设计师产出  图 16：单个项目经理产出 
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

财务比较  

盈利能力 

统一口径下，近两年洪涛股份净利率优于金螳螂，显示其高端市场定位下获取超额

利润的能力，但是公司 ROE 从 09 年起（受其 2010 年 IPO 影响），低于金螳螂。 

表 7：洪涛股份盈利能力同业对比   

 2008 2009 2010 

综合毛利率  

金螳螂 15.84 16.84 16.89 

洪涛股份 12.79 13.91 15.76 

销售净利率  

金螳螂 4.31 5.14 6.14 

洪涛股份 4.31 5.14 6.43 

ROE  

金螳螂 21.65 25.06 37.36 

洪涛股份 31.76 11.40 9.07 

数据来源：WIND，公司招股书，国信证券经济研究所整理            

注：因会计处理方式不同（洪涛的项目现场管理费用进入营业成本），综合毛利率可比性不强 

 

图 17：毛利率 
 

图 18：净利率  

8

10

12

14

16

18

2007 2008 2009 2010

% 金螳螂 洪涛股份

 

 

1

2

3

4

5

6

7

2007 2008 2009 2010

% 金螳螂 洪涛股份

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
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图 19：ROE  
 

图 20：ROIC 
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

偿债能力 

从账面数值看洪涛股份偿债能力整体好于金螳螂，不过由于装饰行业基乎没有有息

负债，其债务主要来应付账款，在市场好的时候金螳螂的债务结构更利于公司的发

展，市场不好的时候洪涛股份的债务结构更安全，当然洪涛过低的负债率主要还是

由于 10 年上市后部分超募资金尚未使用。 

表 8：资本结构&偿债能力同业对比   

 2008 2009 2010 

资产负债率  

金螳螂 63.37  66.12  69.37  

洪涛股份 57.13  31.25  33.72  

流动比率  

金螳螂 1.32  1.25  1.25  

洪涛股份 1.51  3.02  2.76  

速动比率    

金螳螂 1.39  1.30  1.23  

洪涛股份 1.30  1.45  2.98  

数据来源：WIND，公司招股书，国信证券经济研究所整理            

  

图 21：流动比率 
 

图 22：速动比率 
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

从应收账款账龄对比可明显看出洪涛股份经营策略更为稳健。相比而言，金螳螂 3
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年以上高龄应收账款占比明显高于洪涛。 

表 9：应收账款账龄比例同业对比   

 2007 2008 2009 2010 

1 年以内应收账款比例  

金螳螂 71.86% 66.04% 65.19% 68.32% 

洪涛股份 67.36% 66.60% 20.54% - 

1~2 年应收账款比例  

金螳螂 20.03% 26.11% 23.97% 20.54% 

洪涛股份 31.59% 25.27% 7.64% - 

2~3 年应收账款比例  

金螳螂 5.21% 4.25% 6.54% 7.64% 

洪涛股份 1.05% 7.89% 3.50% - 

3 年以上应收账款比例  

金螳螂 2.90% 3.60% 4.31% 3.50% 

洪涛股份 0 0.24% 0.54% - 

数据来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理整理            

经营效率金螳螂更为突出 

近三年金螳螂经营效率持续优于洪涛股份，公司追求效率的经营风格再次得到体

现。 

表 10：洪涛股份经营效率指标同业对比   

 2008 2009 2010 

应收账款周转率（次）  

金螳螂 3.05  3.18  3.55  

洪涛股份 6.11  4.49  2.93  

存货周转率（次）  

金螳螂 132.49  124.42  167.90  

洪涛股份 56.14  67.98  91.60  

总资产周转率（次）    

金螳螂 1.85  1.73  1.95  

洪涛股份 2.68  1.36  0.95  

数据来源：WIND，公司年报，国信证券经济研究所整理            

 

图 23：应收账款周转率 
 

图 24：总资产周转率 
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期间费用  

洪涛股份销售费率明显低于金螳螂，显示成本控制能力具备优势；而从上市前提供

的数据看，统一口径下而金螳螂管理费用率更低，主要由于金螳螂住宅装修、家具

等业务规模较大，摊低了固定费用，同时中端项目管理费用相对较低，这也是金螳

螂经营效率较高的一个体现。 

表 11：洪涛股份经营效率指标同业对比   

 2008 2009 2010 

销售费率  

金螳螂 3.07  2.82  1.82  

洪涛股份 0.89  0.77  1.30  

管理费率  

金螳螂 3.25  3.00  2.30  

洪涛股份 2.30  2.36  2.61  

财务费率    

金螳螂 -0.14  -0.06  -0.09  

洪涛股份 0.17  0.26  0.24  

期间费用率    

金螳螂 6.26  5.74  4.02  

洪涛股份 3.45  3.37  3.32  

数据来源：WIND，公司招股书，国信证券经济研究所整理    

注：两家公司对管理费用的会计处理有差异，洪涛部分项目管理发生的费用计入营业成本，故此项可

比性不是很强  

主要结论与投资建议 

我们认为金螳螂尽管已处于一次成长期的中后，但通过再融资的顺利实施，公司仍

具备很好的业绩爆发力，我们毫不怀疑公司有能力展开二次成长，我们认为公司是

几家装饰企业中管理水平最好、经营效率最高的公司，公司在管理上的领先优势最

终能将装饰行业巨大的需求转化为公司的实际产值，我们一再强调装饰行业并不存

在需求瓶颈，装饰企业的发展瓶颈在于资金、人才和管理等供给端，而对于上市公

司来说，管理才是企业发展的终极瓶颈，公司在此方面已取得领先地位，我们认为

它的规模扩张仍将持续进行，我们认为金螳螂经营是卓越的，从长期来看，更有机

会成长为装饰行业的万科。 

洪涛股份当前的优势在于较小的营收规模和市值为公司带来很大想象空间，而公司

在渠道和品牌方面的优势也为公司的规模扩张奠定了主观基础，在市场足够大的背

景下，公司能否表现出更好的成长性取决于公司的主动选择，我们认为上市以后，

在资本市场的推动下，在同行其它公司快速增长的压力下，公司必将适当突破过去

对于稳健的追求，我们认为公司的规模扩张还处于起始阶段，扩大业务范围，介入

住宅精装修、向中端市场迈步仅是时间问题，而目前公司较小的营收基数则为后续

的高速成长埋下种子。 

我们认为公司无疑是优秀的，但是从优秀到卓越，仍有一步之遥，公司在规模扩张

后，能否突破管理瓶颈才是公司面临的最大挑战。 

我们认为两家公司都是优质的装饰企业，当前估值水平已有优势，我们均给予“推

荐”的投资评级。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2011-7-19 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2010 2011E 2012E 

洪涛股份 002325 22.19  0.43 0.72 1.12 52 31 4.48  2.71  2.36  推荐 

金 螳 螂 002081 42.10  0.81 1.48 2.22 52 28 16.79  12.30  8.75  推荐 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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