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金螳螂（002081.SZ） 

Q2 营收及业绩显著加速，现金流持续改善 
Q2 收入及盈利显著加速，下半年有望进一步加速。公司 2019H1 实现营收
138.0 亿元，同比增长 27%（剔除电商家装业务后同比增长 25%）；实现
业绩 11.1 亿元，同比增长 12%符合预期。其中装饰（公装）/互联网家装/
幕 墙 / 设 计 业 务 分 别 实 现 营 收 103/17/9/8 亿 元 ， 同 比 增 长
26%/35%/35%/17%；装饰（公装）/互联网家装业务分别实现毛利润 18/4

亿元，同比增长 40%/3%，公装业务利润贡献占比显著提升。公司
2019Q1/Q2 分别实现营收 61/77 亿元，同比增长 20%/33%；分别实现业绩
6/5 亿元，同比增长 9%/16%，营收及业绩均显著加速。预计随着公司前期
公装订单不断转化、家装业务稳健增长，下半年有望持续加速增长。 
毛利率小幅下降，现金流持续改善。2019H1 公司毛利率 18.9%，同比小幅
下降 0.3 个 pct，其中装饰（公装） /互联网家装业务毛利率分别为
17.2%/23.2%，较上年同期分别变动+1.8/-7.2 个 pct，公装业务毛利率上
升可能系持有部分商票所获贴息由“利息收入”确认为“营业收入”财报科
目，家装业务毛利率下降可能系较低利润率精装科技业务贡献收入占比提升
所致。期间费用率 9.61%，较上年下降 0.19 个 pct，其中销售/管理/财务/
研发费用率分别变动-0.41/+0.06/+0.33/-0.17 个 pct，销售费用率下降预计
主要系金螳螂家业务营销费用下降所致；财务费用率上升可能系持有部分商
票所获贴息由“利息收入”确认为“营业收入”财报科目。经营性现金净流
出 5.4 亿元，同比少流出 15%，在紧信用环境下公司现金流持续改善难能可
贵。2019H1 净利率下降 0.5 个 pct，为 8.7%。收现比 /付现比分别为
96%/118%，较上年同期分别变动-4/-1 个 pct。 
持续提升管控与服务能力，强化核心竞争力。上半年公司主动适应市场变化，
提升管理水平和服务能力，具体来看：1）凭借突出的设计优势，加大 EPC

业务承接力度，相关合同产值增长较快；2）完善供应链管理机制，通过集
中招标、集中采购、集中调拨，提升供应链话语权，实现规模经济效应；3）
推出针对公共建筑的 BIM 系统，实现工程信息云端同步，推进工业化、信
息化转型；4）建立完整的事前、事中、事后现金流管理体系，审计收款已
见成效；5）探索全屋定制 OEM+ODM 模式，通过主材、辅材与海外 ODM
供应商资源整合，以实现全屋定制产品优势。公司持续提升管控能力，针对
市场新需求主动研发产品，未来核心竞争力有望不断提升。  
持续经营稳健，历史现金流优异，被忽视的核心资产。装饰行业规模庞大且
具有消费属性，公司作为行业龙头：1）经营持续稳健，2016-2018 年营收
分别增长 5%/7%/20%，业绩分别增长 5%/14%/11%；2）历史现金流优
异，2016-2018 年经营性现金流净额分别为 11.0/17.8/16.5 亿元，堪称核心
资产。在外资趋势流入、前期核心资产整体估值大幅提升之际，公司具有较
强的配置价值。 
投资建议：目前估值已处历史较低水平，重点推荐。我们预测公司 2019-2021
年归母净利润分别为 24.4/27.6/31.0 亿元，同比增长 15%/13%/12%，对
应 EPS 分别为 0.91/1.03/1.16 元（18-21 年 CAGR 为 13.4%），当前股价
对应 PE 分别为 11/10/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，公装订单大幅下滑风险，家装门店盈利不及

预期风险，原材料及劳动力成本快速上涨风险等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20,996 25,089 30,101 35,132 40,158 

增长率 yoy（%） 7.1 19.5 20.0 16.7 14.3 

归母净利润（百万元） 1,918 2,123 2,443 2,762 3,095 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.0 10.7 15.0 13.1 12.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.72 0.79 0.91 1.03 1.16 

净资产收益率（%） 16.4 16.0 15.9 15.6 15.2 

P/E（倍） 13.7 12.4 10.7 9.5 8.5 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24183 29025 37186 41733 47921  营业收入 20996 25089 30101 35132 40158 

现金 2677 3069 7079 8262 9444  营业成本 17468 20194 24621 28753 32976 

应收账款 18024 18609 24088 24877 31210  营业税金及附加 83 86 332 460 522 

其他应收款 281 0 338 56 394  营业费用 508 676 1114 1335 1526 

预付账款 239 323 352 436 464  管理费用 688 897 1144 1265 1406 

存货 195 183 277 261 357  财务费用 128 52 129 168 156 

其他流动资产 2766 6840 5053 7841 6053  资产减值损失 -36 47 0 0 0 

非流动资产 4001 4279 4453 4604 4722  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 12 29 45 61 76  投资净收益 173 99 151 152 144 

固定投资 967 861 1050 1224 1370  营业利润 2335 2541 2912 3304 3716 

无形资产 122 111 102 95 87  营业外收入 0 2 9 9 5 

其他非流动资产 2900 3278 3256 3225 3188  营业外支出 0 2 1 1 1 

资产总计 28184 33304 41640 46337 52643  利润总额 2335 2541 2920 3312 3720 

流动负债 16023 19465 25889 28295 31967  所得税 408 369 456 519 589 

短期借款 1182 695 3872 3832 3936  净利润  1927 2172 2465 2792 3131 

应付账款 11676 12892 17062 17918 22201  少数股东收益 8 48 22 30 36 

其他流动负债 3165 5878 4954 6545 5830  归属母公司净利润 1918 2123 2443 2762 3095 

非流动负债 411 233 216 183 137  EBITDA 2474 2652 3055 3490 3894 

长期借款 409 229 213 179 134  EPS（元/股） 0.72 0.79 0.91 1.03 1.16 

其他非流动负债 2 3 3 3 3        

负债合计 16434 19698 26105 28478 32105  主要财务比率      

少数股东权益 263 372 394 424 460  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2643 2676 2676 2676 2676  成长能力      

资本公积 160 257 257 257 257  营业收入（%） 7.1 19.5 20.0 16.7 14.3 

留存收益 8671 10398 12299 14447 16860  营业利润（%） 18.3 8.8 14.6 13.4 12.5 

归属母公司股东收益 11487 13233 15141 17435 20078  归属母公司净利润（%） 14.0 10.7 15.0 13.1 12.0 

负债和股东权益 28184 33304 41640 46337 52643  盈利能力      

       毛利率（%） 16.8 19.5 18.2 18.2 17.9 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 9.1 8.5 8.1 7.9 7.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 16.4 16.0 15.9 15.6 15.2 

经营活动现金流 1777 1649 1864 2055 1900  ROIC 14.8 14.9 12.8 13.0 12.8 

净利润 1927 2172 2465 2792 3131  偿债能力      

折旧摊销 120 146 141 169 199  资产负债率（%） 58.3 59.1 62.7 61.5 61.0 

财务费用 128 52 129 168 156  净负债比率（%） -9.2 -14.0 -18.9 -23.5 -25.9 

投资损失 -173 -99 -151 -152 -144  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 -177 -637 -719 -921 -1442  速动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

其他经营现金流 -48 16 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 59 -527 -164 -167 -173  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 256 223 159 135 102  应收账款周转率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 129 -469 -16 -15 -15  应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 444 -773 -22 -48 -86  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -1005 -738 -867 -665 -650  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.79 0.91 1.03 1.16 

短期借款 22 -486 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.21 0.56 0.70 0.77 0.71 

长期借款 399 -180 -17 -33 -45  每股净资产（最新摊薄） 4.29 4.94 5.66 6.51 7.50 

普通股增加 0 33 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1 97 0 0 0  P/E 13.7 12.4 10.7 9.5 8.5 

其他筹资现金流 -1426 -202 -851 -631 -604  P/B 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 809 400 833 1224 1077  EV/EBITDA 10.2 9.3 7.8 6.4 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：2016Q4-2019Q2公司逐季订单情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

单位：百万元 2015年 2016年 2017年 2018年 2018上半年 2019上半年 2019一季单季 2018二季单季 2019二季单季

营业收入 18,654 19,601 20,996 25,089 10,904 13,796 6,057 5,839 7,739

营业成本 15,332 16,358 17,468 20,194 9,115 11,185 4,950 4,861 6,234

毛利率 17.81% 16.55% 16.80% 19.51% 16.41% 18.92% 18.27% 16.75% 19.44%

销售费用 258 310 508 676 339 372 153 189 220

管理费用 447 475 688 897 391 503 254 210 249

财务费用 33 65 128 52 11 60 26 -25 34

研发费用 0 0 0 718 327 390 161 0 229

销售费用率 1.39% 1.58% 2.42% 2.69% 3.11% 2.70% 2.53% 3.23% 2.84%

管理费用率 2.40% 2.43% 3.28% 3.58% 3.59% 3.65% 4.19% 3.60% 3.22%

财务费用率 0.18% 0.33% 0.61% 0.21% 0.11% 0.44% 0.43% -0.42% 0.44%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 2.86% 3.00% 2.83% 2.66% 0.00% 2.96%

期间费用率 3.96% 4.34% 6.31% 9.34% 9.79% 9.61% 9.79% 6.41% 9.46%

资产减值损失 356 388 -36 47 -119 0 -128 72 0

投资收益 146 187 173 99 67 42 25 29 17

营业外收入 10 24 0 2 3 2 1 3 1

营业外支出 1 2 0 2 1 0 0 1 0

税前利润 1,896 1,997 2,335 2,541 1,181 1,275 641 551 634

所得税 290 302 408 369 186 192 88 90 103

所得税率 15.29% 15.11% 17.49% 14.54% 15.76% 15.03% 13.75% 16.32% 16.32%

少数股东权益占比 0.21% 0.72% 0.42% 2.22% 0.62% -2.25% -8.75% 5.53% 4.52%

归母净利润 1,602 1,683 1,918 2,123 989 1,108 601 435 507

净利率 8.59% 8.59% 9.14% 8.46% 9.07% 8.03% 9.92% 7.46% 6.55%

摊薄EPS（元） 0.5987 0.6290 0.7168 0.7934 0.3694 0.4139 0.2246 0.1647 0.1893

经营性现金流净额 82 1,101 1,777 1,649 -641 -543 -941 433 397

收现比 87.70% 96.51% 105.13% 91.66% 100.41% 96.26% 123.84% 77.00% 74.67%

付现比 98.80% 101.90% 107.66% 98.41% 118.49% 117.82% 161.72% 76.31% 82.97%

项目 2016年Q4 2017年Q1 2017年Q2 2017年Q3 2017年Q4 2018年Q1 2018年Q2 2018年Q3 2018年Q4 2019年Q1 2019年Q2
单季度新签订单金额 56.04 70.80 80.20 82.27 83.48 82.07 97.19 105.68 107.36 107.04 117.66
单季度新签订单金额:公装 32.29 43.73 57.32 53.14 44.89 43.57 59.47 57.56 52.82 63.25 64.19
单季度新签订单金额:住宅 19.60 21.83 18.97 23.86 34.01 33.92 31.78 41.60 48.52 38.31 45.26
单季度新签订单金额:设计 4.15 5.24 3.91 5.27 4.58 4.58 5.94 6.52 6.02 5.48 8.21
单季度中标未签订单金额 16.23 22.09 26.14 32.69 32.35 35.04 43.48 43.76 43.27 60.67 67.27
单季度中标未签订单金额:公装 12.08 17.08 24.29 23.10 20.48 27.39 28.47 25.48 23.85 31.53 35.94

单季度中标未签订单金额:住宅 4.15 5.01 1.83 9.57 11.80 7.63 15.00 18.28 19.41 29.13 31.33
单季度中标未签订单金额:设计 0.02 0.02 0.07 0.02 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00
截至报告期末累计已签约未完工订单金额 362.95 416.78 460.39 475.82 473.13 457.84 506.22 553.08 572.04 602.59 621.67
截至报告期末累计已签约未完工订单金额:公装 246.97 274.88 300.08 305.30 298.09 288.46 317.83 334.15 352.31 376.51 406.43
截至报告期末累计已签约未完工订单金额:住宅 94.03 118.39 134.43 140.15 146.34 140.15 155.56 183.33 187.20 193.21 181.87
截至报告期末累计已签约未完工订单金额:设计 21.95 23.51 25.88 30.37 28.70 29.23 32.83 35.60 32.53 32.87 33.37
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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