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资料来源：Wind 

 Q2 收入增长提速，B 端高增望持续 
金螳螂(002081) 
Q2 单季收入增速超 30%，B 端高增 C 端提质望持续，维持“买入”评级 

公司发布 19 年中报，19H1 营收 138 亿元，yoy+26.5%，归母净利润 11

亿元，yoy+12.1%，符合市场和我们预期，H1 公司 CFO 净额-5.4 亿元，
同比少流出 1 亿元，现金流呈现改善。Q2 单季度收入增速 32.5%，创 13Q4

以来新高，我们认为公司下半年 B 端收入仍有望保持高增速。金螳螂家上
半年开店减缓但未来通过转型发展，盈利能力有望提升。公司 H1 计提股
权激励费用 4097 万元，我们预计在不考虑该项费用情况下公司归母利润
增长有望达 15%。我们认为行业景气传导及公司市占率提升有望增强 B 端
高增长持续性，预计 19-21 年 EPS0.88/1.06/1.22 元，维持“买入”评级。 

 

B 端业务或助收入高增长，装饰业务毛利率明显回升 

19H1 装饰/家装/幕墙/设计业务收入增速 26%/35%/35%/17%，公装相关收
入增速同比均显著提升，家装收入增速放缓。19H1 装饰 /家装毛利率
17.2%/23.2%，同比变动 1.8/-7.2pct，我们认为装饰业务毛利率提升体现
公司管理优势及较强议价能力，未来若全装修业务占比趋稳且 EPC 订单占
比提升，装饰毛利率有望保持较高水平。家装毛利率下降或主要受定制精
装占比上升影响，C 端家装毛利率或相对稳定，短期内定制精装快速发展
可能仍会对家装及公司整体毛利率产生一定影响。 

 

财务费用增长较显著，负债率有所提升 

19H1 公司销售 / 管理 / 财务费用率 2.7%/3.7%/0.44% ，同比变化
-0.4/0.07/0.33pct，在剔除激励费用后 19H1 管理费用率 3.35%，低于去年
同期，我们预计主要系 C 端费用支出增速放缓及 B 端规模效应体现。财务
费用率大幅提升，对应应收账款及票据较快增长，我们预计与全装修业务
收入增速较高相关。19H1 末公司负债率 58.2%，较年初下降 0.94pct 但较
18H1 末上升 3.3pct，主要系应付款及其他应付款占资产比例同比上升较多
所致。公司上半年 CFO 净流出同比减少 1 亿元，但 Q2 单季度收现比同比
略有下降，我们判断可能与 C 端签单放缓与 B 端回款节奏相关。 

 

B 端高增长可持续性强，C 端发展有望提质，维持“买入”评级 

19H1 公司公装订单同比增速 34%，我们预计在产业链传导及公司市占率
提升带动下，H2 公装订单有望保持较高增长。我们预计公司 H1 主动控制
全装修订单增长，但同时积极推动定制精装业务发展，未来在享受全装修
比例提升带来的行业红利的同时，现金流有望保持在较好水平。C 端订单
上半年保持平稳或与行业环境及公司发展战略变化有关，未来探索全屋定
制模块，盈利能力有望提升。我们预计公司 19-21 年 EPS0.88/1.06/1.22

元，当前可比公司 Wind 一致预期 19 年 PE14.1 倍，认可给予公司 19 年
14-16 倍 PE，对应目标价 12.32-14.08 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：B 端工程款回收不及预期，C 端盈利能力提升不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,676 

流通 A 股 (百万股) 2,582 

52 周内股价区间 (元) 7.35-12.57 

总市值 (百万元) 26,229 

总资产 (百万元) 33,976 

每股净资产 (元) 5.18  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 20,996 25,089 30,470 36,218 42,276 

+/-%  7.12 19.49 21.45 18.87 16.72 

归属母公司净利润 (百万元) 1,918 2,123 2,356 2,839 3,269 

+/-%  13.97 10.68 10.97 20.47 15.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.72 0.79 0.88 1.06 1.22 

PE (倍) 13.67 12.35 11.13 9.24 8.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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公司经营情况及可比公司估值表 
 

图表1： 公司历年中报营收及同比增速  图表2： 公司历年中报归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 

总市值 当前价格 EPS（元） PE（X） 

（亿元） （元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603030.SH 全筑股份 30.03  5.58  0.48  0.65  0.85  11.63  8.58  6.56  

002713.SZ 东易日盛 36.18  8.61  0.60  0.74  0.88  14.35  11.71  9.79  

002482.SZ 广田集团 78.86  5.13  0.23  0.32  0.40  22.30  16.26  12.90  

002781.SZ 奇信股份 42.44  18.86  0.75  0.93  1.16  25.15  20.30  16.20  

002375.SZ 亚厦股份 73.57  5.49  0.28  0.34  0.41  19.61  16.35  13.47  

601886.SH 江河集团 86.32  7.48  0.53  0.67  0.83  14.11  11.24  9.00  

 平均      17.86  14.08  11.32  

002081.SZ 金螳螂 262.29  9.80  0.79  0.88 1.06 12.35 11.13 9.24 

注：数据截至 8 月 21 日收盘，19/20 年 EPS 除金螳螂为华泰预测外，其余公司均为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 金螳螂历史 PE-Bands  图表5： 金螳螂历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24,183 29,025 34,286 40,777 47,697 

现金 2,677 3,069 4,104 5,733 7,626 

应收账款 18,024 18,609 22,487 26,729 31,200 

其他应收账款 291.32 268.55 303.48 365.08 431.21 

预付账款 239.13 323.34 373.26 443.59 518.91 

存货 194.62 183.32 248.84 295.73 345.94 

其他流动资产 2,756 6,571 6,769 7,210 7,575 

非流动资产 4,001 4,279 4,404 4,342 4,369 

长期投资 12.10 29.00 29.00 29.00 29.00 

固定投资 967.27 861.11 946.05 1,067 1,198 

无形资产 121.75 110.82 100.82 88.82 74.82 

其他非流动资产 2,900 3,278 3,328 3,158 3,067 

资产总计 28,184 33,304 38,690 45,119 52,065 

流动负债 16,023 19,465 22,749 26,390 29,867 

短期借款 1,182 695.36 700.00 750.00 800.00 

应付账款 12,285 15,062 18,165 21,293 24,562 

其他流动负债 2,556 3,708 3,884 4,347 4,506 

非流动负债 411.32 232.56 382.39 332.35 532.34 

长期借款 409.09 229.15 379.15 329.15 529.15 

其他非流动负债 2.23 3.41 3.24 3.20 3.19 

负债合计 16,434 19,698 23,131 26,722 30,400 

少数股东权益 262.70 372.33 372.33 372.33 372.33 

股本 2,643 2,676 2,676 2,676 2,676 

资本公积 159.58 256.68 256.68 256.68 256.68 

留存公积 8,671 10,398 12,253 15,092 18,360 

归属母公司股东权益 11,487 13,233 15,186 18,025 21,293 

负债和股东权益 28,184 33,304 38,690 45,119 52,065  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,996 25,089 30,470 36,218 42,276 

营业成本 16,892 20,194 24,884 29,573 34,594 

营业税金及附加 82.96 86.48 103.60 123.14 143.74 

营业费用 507.86 675.82 761.74 923.57 1,078 

管理费用 650.69 897.39 2,011 2,354 2,748 

财务费用 128.24 51.81 (2.06) (24.39) (52.63) 

资产减值损失 (35.84) 47.00 60.00 80.00 100.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 172.77 98.68 120.00 150.00 180.00 

营业利润 2,335 2,541 2,772 3,339 3,845 

营业外收入 0.11 2.08 2.00 2.00 2.00 

营业外支出 0.31 1.73 1.50 1.50 1.50 

利润总额 2,335 2,541 2,772 3,339 3,845 

所得税 408.31 369.40 415.81 500.92 576.81 

净利润 1,927 2,172 2,356 2,839 3,269 

少数股东损益 8.15 48.15 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,918 2,123 2,356 2,839 3,269 

EBITDA 2,584 2,738 2,922 3,481 3,976 

EPS (元，基本) 0.73 0.79 0.88 1.06 1.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.12 19.49 21.45 18.87 16.72 

营业利润 17.17 8.80 9.09 20.47 15.15 

归属母公司净利润 13.97 10.68 10.97 20.47 15.15 

获利能力 (%)      

毛利率 19.55 19.51 18.33 18.35 18.17 

净利率 9.14 8.46 7.73 7.84 7.73 

ROE 16.70 16.05 15.52 15.75 15.35 

ROIC 23.17 21.79 21.36 22.31 22.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.31 59.15 59.79 59.23 58.39 

净负债比率 (%) 9.68 5.91 4.67 4.97 4.37 

流动比率 1.51 1.49 1.51 1.55 1.60 

速动比率 1.50 1.48 1.50 1.53 1.59 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.82 0.85 0.86 0.87 

应收账款周转率 1.05 1.23 1.33 1.32 1.31 

应付账款周转率 1.41 1.48 1.50 1.50 1.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.79 0.88 1.06 1.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.62 0.62 0.49 0.70 

每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.94 5.67 6.73 7.96 

估值比率      

PE (倍) 13.67 12.35 11.13 9.24 8.02 

PB (倍) 2.28 1.98 1.73 1.46 1.23 

EV_EBITDA (倍) 9.03 8.52 7.99 6.70 5.87  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,777 1,649 1,661 1,324 1,880 

净利润 1,927 2,172 2,356 2,839 3,269 

折旧摊销 120.48 145.67 152.07 166.66 183.91 

财务费用 128.24 51.81 (2.06) (24.39) (52.63) 

投资损失 (172.77) (98.68) (120.00) (150.00) (180.00) 

营运资金变动 (177.33) (637.13) (1,060) (1,965) (1,823) 

其他经营现金 (48.01) 16.19 334.95 458.74 483.25 

投资活动现金 59.11 (527.11) (142.19) 30.00 (40.00) 

资本支出 255.72 223.20 250.00 250.00 250.00 

长期投资 (129.07) 468.90 (63.62) (205.00) (105.00) 

其他投资现金 185.76 164.99 44.20 75.00 105.00 

筹资活动现金 (1,005) (737.86) (483.61) 274.39 52.63 

短期借款 21.67 (486.41) 4.64 50.00 50.00 

长期借款 398.69 (179.94) 150.00 (50.00) 200.00 

普通股增加 0.00 33.10 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.75 97.10 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,426) (201.71) (638.25) 274.39 (197.37) 

现金净增加额 808.93 400.09 1,035 1,629 1,893  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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