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资料来源：Wind 

 营收保持较高增长,现金流同比改善 
金螳螂(002081) 
营收保持较高增长，前三季现金流同比改善，维持“买入”评级 

公司发布三季报，前三季度实现营收 227.4 亿元，yoy+22.7%，归母净利
润 17.5 亿元，yoy+10.5%，扣非归母净利润 yoy+9.71%，基本符合市场和
我们预期。Q1-3 公司 CFO 净流出-8.1 亿元，同比少流出 1.3 亿元。公司
前三季公告公装/住宅/设计新签订单增速 15.6%/17.9%/29.9%，我们预计
公司公装订单未来仍有望受益上游产业链景气传递及自身市占率提升，未
来在业务结构及自身采购模式调整完成后，毛利率有望提升，看好公司中
长期业绩及自由现金流稳健增长，预计 19-21 年 EPS0.88/1.01/1.15 元，
目标价 11.44-12.32 元，维持“买入”评级。 

 

单季度收入利润增速环比略降，毛利率同比有所下降 

公司 Q1-Q3 单季度营收增速 19.6%/32.5%/17.2%，归母净利增速
8.7%/16.4%/7.9%，Q3 营收及利润增速较前两季放缓，我们判断收入降速
与公司在地产融资收紧下控制地产类业务进度相关，单三季度公司 CFO 净
流出 2.65 亿元，同比少流出 0.3 亿元，而 Q2 同比少流入 0.36 亿元，我们
认为适当控制收入增长有助于全年 CFO 净额/净利润指标维持合理水平。
Q3 毛利率 18.05%，同比降 1.61pct，前三季毛利率 18.58%，同比降
0.79pct，我们判断全装修及定制精装业务占比提升或是主要原因，预计未
来家装业务因结构原因毛利率仍可能下行，但公装毛利率有望率先企稳。 

 

资产减值及财务费用增长较多，未来结构与采购模式调整或提升盈利能力 

前三季公司销售 /管理 /财务费用率 2.29%/3.26%/0.44%，同比变化
-0.4/-0.11/+0.35pct，财务费用大幅增长系贷款利息及票据贴现增加所致。
前三季公司资产减值损失同比增加 1.12 亿元，主要系应收款计提减值增
加，而投资收益同比下降 0.45 亿元，二者对净利润增速的影响也较大。此
外，我们预计家装门店调整可能也产生部分一次性费用。我们认为公司未
来盈利能力驱动力可能来自：1）公装对地产类业务占比控制带来的毛利率
提升；2）公装采购与供应链整合后采购成本的边际下降；3）C 端业务布
局调整后整体门店质量的提升，以及向软装拓展后高盈利业务占比的增加。 

 

在手订单饱满，中长期具备价值属性，维持“买入”评级 

前三季公司公装/住宅/设计新签订单增速 15.6%/17.9%/29.9%，增速较 H1

均放缓，或与公司控制接单质量有关，Q3 末公司在手未完合同 645 亿元，
为 18 年收入 2.56 倍，保障度较高。公司历史 FCFF/净利润指标接近消费
类公司水平，我们认为中长期公司潜在分红能力较强，当前 19 年 Wind 一
致预期 PE 仅 9 倍，中长期价值属性突出。考虑到公司主动控制地产类业
务增长，我们调低公司 19-21 年预测 EPS 至 0.88/1.01/1.15 元（前值
0.88/1.06/1.22 元），当前可比公司 Wind 一致预期 19 年 PE 14 倍，认可
给予公司 19 年 13-14 倍 PE，目标价 11.44-12.32 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增速下降超预期；全年回款力度不及预期。 

 

 

 
 

  

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) 7.78-12.57 

总市值 (百万元) 22,107 

总资产 (百万元) 36,246 

每股净资产 (元) 5.43  

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 30,467 35,701 41,052 

+/-%  7.12 19.49 21.44 17.18 14.99 

归属母公司净利润 (百万元) 1,918 2,123 2,348 2,696 3,088 

+/-%  13.97 10.68 10.60 14.80 14.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.72 0.79 0.88 1.01 1.15 

PE (倍) 11.52 10.41 9.41 8.20 7.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/407450c8-94e4-4cb9-9932-a7b770bf3fb6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/407450c8-94e4-4cb9-9932-a7b770bf3fb6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/f1df92f9-4a97-4571-bfa3-ab4c41848891.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/f1df92f9-4a97-4571-bfa3-ab4c41848891.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/b7fc414e-b62d-4b5c-be23-697226993249.pdf
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主要经营情况及可比公司估值 
 

图表1： 公司历年三季报营收及同比增速  图表2： 公司历年三季报归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

  

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

          EPS（元）          PE（倍） 

证券代码 证券名称 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603030.SH 全筑股份 38.32  7.12  0.48  0.64  0.81  14.71  11.14  8.74  

002713.SZ 东易日盛 30.21  7.20  0.60  0.65  0.74  11.96  11.04  9.75  

002482.SZ 广田集团 72.25  4.70  0.23  0.25  0.28  20.74  19.05  16.51  

002375.SZ 亚厦股份 73.43  5.48  0.28  0.32  0.38  19.91  17.31  14.60  

601886.SH 江河集团 96.48  8.36  0.53  0.66  0.84  15.85  12.62  10.01  

 平均      16.63  14.23  11.92  

002081.SZ 金螳螂 221.07  8.26  0.79  0.88  1.01  10.41  9.41  8.20  

注：数据截至 10 月 25 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 

 

 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

2015Q1-3 2016Q1-3 2017Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3

(%)(亿元)
营收 同比（%）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

5

10

15

20

2015Q1-3 2016Q1-3 2017Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3

(%)(亿元)
归母净利润 同比（%）

0

5

10

15

20

25

Oct 16 Apr 17 Oct 17 Apr 18 Oct 18 Apr 19

(元) 金螳螂 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

20

25

Oct 16 Apr 17 Oct 17 Apr 18 Oct 18 Apr 19

(元) 金螳螂 1.6x 2.2x

2.8x 3.4x 4.0x



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

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 34,303 40,390 46,688 

现金 2,677 3,069 3,711 5,808 7,702 

应收账款 18,024 18,609 22,896 26,347 30,297 

其他应收账款 291.32 268.55 303.46 359.86 418.73 

预付账款 239.13 323.34 373.76 439.03 505.49 

存货 194.62 183.32 249.17 292.68 336.99 

其他流动资产 2,756 6,571 6,769 7,143 7,428 

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 38,707 44,732 51,056 

流动负债 16,023 19,465 22,774 26,153 29,189 

短期借款 1,182 695.36 700.00 750.00 800.00 

应付账款 12,285 15,062 18,190 21,073 23,926 

其他流动负债 2,556 3,708 3,884 4,330 4,463 

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 23,156 26,486 29,722 

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 12,245 14,941 18,030 

归属母公司股东权益 11,487 13,233 15,178 17,874 20,963 

负债和股东权益 28,184 33,304 38,707 44,732 51,056  

 

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

营业收入 20,996 25,089 30,467 35,701 41,052 

营业成本 16,892 20,194 24,917 29,268 33,699 

营业税金及附加 82.96 86.48 103.59 121.38 139.58 

营业费用 507.86 675.82 761.69 910.37 1,047 

管理费用 650.69 897.39 1,980 2,321 2,668 

财务费用 128.24 51.81 1.87 (21.21) (54.15) 

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 2,762 3,171 3,633 

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 2,763 3,172 3,633 

所得税 408.31 369.40 414.44 475.76 544.96 

净利润 1,927 2,172 2,348 2,696 3,088 

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 2,348 2,696 3,088 

EBITDA 2,584 2,738 2,916 3,317 3,762 

EPS (元，基本) 0.73 0.79 0.88 1.01 1.15  

 

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 21.44 17.18 14.99 

营业利润 17.17 8.80 8.73 14.80 14.55 

归属母公司净利润 13.97 10.68 10.60 14.80 14.54 

获利能力 (%)      

毛利率 19.55 19.51 18.22 18.02 17.91 

净利率 9.14 8.46 7.71 7.55 7.52 

ROE 16.70 16.05 15.47 15.08 14.73 

ROIC 23.17 21.79 20.60 21.58 22.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.31 59.15 59.82 59.21 58.21 

净负债比率 (%) 9.68 5.91 4.66 5.02 4.47 

流动比率 1.51 1.49 1.51 1.54 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 0.86 

应收账款周转率 1.05 1.23 1.32 1.31 1.30 

应付账款周转率 1.41 1.48 1.50 1.49 1.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.79 0.88 1.01 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.62 0.48 0.67 0.70 

每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.94 5.67 6.68 7.83 

估值比率      

PE (倍) 11.52 10.41 9.41 8.20 7.16 

PB (倍) 1.92 1.67 1.46 1.24 1.05 

EV_EBITDA (倍) 7.44 7.02 6.59 5.79 5.11  

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 1,271 1,796 1,879 

净利润 1,927 2,172 2,348 2,696 3,088 

折旧摊销 120.48 145.67 152.07 166.66 183.91 

财务费用 128.24 51.81 1.87 (21.21) (54.15) 

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

营运资金变动 (177.33) (637.13) (1,492) (1,265) (1,583) 

其他经营现金 (48.01) 16.19 380.46 369.79 424.15 

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) (487.55) 271.21 54.15 

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) (642.19) 271.21 (195.85) 

现金净增加额 808.93 400.09 641.51 2,098 1,893  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
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 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

