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施工和综合配套服务等方面的能力快速提升，

公司面临的市场竞争日益加剧。 

 管理压力增加。公司业务发展迅速，规模不断

扩张，尤其是近年来积极进行省外市场拓展，

加速在全国市场广泛布局，这将对公司的经营

管理带来一定压力。 

 应收账款回收风险。建筑装饰行业工程款结算

方式致使公司应收账款水平较高，截至 2013

年 3 月 31 日，公司应收账款余额 64.63 亿元，

约占总资产的 53.18%，公司面临一定的回款风

险。 
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募集资金专项说明 

2012 年，公司发行 7 亿元的公司债券，募集资

金用于补充公司流动资金，改善公司资金状况。截

至 2013 年 3 月 31 日，已使用募集资金 7亿元。 

公司已按照本次公司债券发行申请文件中关

于“本次募集资金运用计划”的约定使用本次公司

债券募集资金，募集资金的使用符合《发行管理办

法》、《募集资金管理规定》等相关法规的规定。 

基本分析 

公司目前主要业务分为装饰、设计、幕墙和家

具四个板块，其中装饰业务占比最大，2012 年其收

入规模占总营业收入的 85.72%。公司设计、幕墙和

家具业务收入占比相对较低，2012年分别为4.09%、

9.75%和 0.43%。2012 年公司取得营业收入 139.42

亿元，较上年增长 37.42%，业务持续快速增长。 

图 1：2012 年公司各业务板块收入占比   

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

持续稳定的快速增长使公司获得了社会各界

的认可。公司连续 10 年蝉联中国建筑装饰百强企

业第一名，被中国建筑装饰协会授予“行业旗舰”大

奖。截至 2012 年 12月 31 日，公司已累计获得 46

项鲁班奖和 141 项全国建筑工程装饰奖，继续成为

获得“国优”最多的装饰企业。公司良好的品牌形象

和众多的获奖工程为公司赢得了很高的市场声誉。 

在经济增速减缓和房地产市场调控的背景

下，我国建筑装饰行业仍保持稳定增长态势，

行业集中度有所提高。 

2012 年在国内经济增速放缓和国家对房地产

市场调控常态化的背景下，全国建筑装饰行业完成

工程总产值 2.63 万亿元，比 2011 年增加了 2800 亿

元，增长幅度为 11.91%，比宏观经济增长速度高出

约 3.4 个百分点，体现了行业在国民经济发展中的

基础性和超前性。其中公共建筑装饰装修市场在各

项建设事业全面发展的拉动下，全年完成工程总产

值 1.41 万亿元，比 2011 年增加了 1600 亿元，增长

幅度为 13%；住宅装饰装修市场受国家对房地产市

场调控常态化等因素的影响，全年完成工程总产值

1.22 万亿元，比 2011 年增加了 1200 亿元，增长幅

度为 10.8%。 

在公共建筑装饰装修中，受高层、超高层建设

项目快速增加，建筑幕墙全年完成工程总产值 2200

亿元，比 2011年增加了 400亿元，增长幅度为 22%；

成品房精装修受国家产业化政策引导和市场认知

程度提高等因素的影响，全年完成工程产值 4500

亿元，比 2011 年增加 500 亿元，增长幅度为 12.5%。 

图 2：2006～2012 年建筑装饰行业产值及增速  

单位：亿元 

 
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

数据来源：中国建筑装饰协会，中诚信证评整理 

建筑装饰行业成长性较好，但准入门槛极低，

基本形成以民营小企业为主体，竞争激烈的市场格

局。随着市场的日趋激烈和资质要求的不断提高，

我国建筑装饰行业企业家数有所减少，行业集中度

有所提高。2012 年行业内企业总数在 14.2 万家左

右，比 2011 年减少 0.3 万家，下降幅度约为 2.3%。

公共建筑装饰装修百强企业平均年产值 14.13 亿

元，比 2011 年增加了 1.42 亿元，增长幅度为 16%；

建筑幕墙 50 强企业平均年产值 19.3 亿元，比 2011

年增加了 3.44 亿元，增长幅度为 23%，均高于全行

业年平均增长水平，国内装饰行业集中度有所提

升。
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公司作为国内装饰行业的龙头，2012 年省内

外业务并进，各项业务同步发展。 

2012 年公司加大了新的二级市场开发力度，

形成了覆盖全国的营销网络。公司已构建了营销

中心、营销分公司、直属团队及驻外机构的多级

营销网络构架，累计已建立了 47 家分公司，实

现了覆盖全国的营销网络。公司利用非公开发行

股票募集资金进行营销网络升级，营销网点的业

务辐射力与承接能力得以进一步提升，综合市场

开拓能力得到进一步增强。 

全国化布局的完善有力保障了公司增长的

持续性，2012 年公司新签合同达到 172 亿元，装

饰、幕墙和设计三大主业分别增长 36.20%、

49.20%和 40.43%，占比分别为 85.72%、9.75%

和 4.09%。 

表 1：公司装饰业务代表项目 

项目名称  竣工时间  

无锡大剧院 2012 年 4 月 

北京全国人大常委会会议厅 2012 年 6 月 

北京四季酒店 2012 年 9 月 

老挝万象亚欧峰会官邸别墅 2012 年 11 月 

杭州萧山国际机场 2012 年 12 月 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

2012年公司省外业务取得营业收入 76.56亿

元，较上年增长 41.46%，占比达到 54.92%。当

年省内业务取得营业收入 62.83 亿元，较上年增

长 32.86%，占比小幅下降至 45.07%。 

表 2：2010～2012 年公司省外业务收入及占比情况  

年份  省外业务收入  省外业务占比  

2010 年 31.88 亿元 48.01% 

2011 年 54.12 亿元 53.35% 

2012 年 76.56 亿元 54.92% 

数据来源：公司年报，中诚信证评整理 

此外，2012 年公司积极调整经营策略以适应

宏观环境的变化，大力开发国家重点支持行业为

主的战略客户，进一步提高了公司抗风险能力。

截至 2012 年 12 月 31 日，公司已与恒大地产、

万达集团和中粮集团等多家大型企业建立战略

合作伙伴关系，当年公司排名前五位的战略客户

贡献收入约占公司当年营业收入的 14.13%。战略

客户收入占比的不断提高，将促进公司业务结构

不断优化，且有利于公司业务增长的持续性和稳

定性。 

总体来看，公司加速在全国市场进行广泛布

局，省外业务收入增长较快，占比不断提升。且

随着与战略客户的密切合作，公司业务结构不断

优化。长期来看，由于装饰行业市场空间巨大，

公司依托自身较强的竞争优势，未来业务仍有望

保持较快速度增长。 

公司通过行业并购开拓国际业务市场，未来

将推动装饰业务向国外的快速发展。 

2012 年，公司收购了全球最大酒店室内设计

公司 HBA International（以下简称“HBA”）的 70%

股权。HBA成立于 1964 年，系享誉全球的国际

顶级酒店设计公司，在全球设有 24 个子公司和 6

个代表处，多年来在白金及超白金奢华酒店和度

假村等室内设计领域一直占据领先地位，合作伙

伴包括四季、万豪、洲际和希尔顿等众多国际著

名酒店管理集团，HBA 的作品已遍及全球 80 个

国家或地区，共完成超过 1000 个顶级酒店设计

项目。 

公司将充分利用 HBA 在国内高端市场的领

先地位，以其设计业务带动公司高端市场的深化

设计和施工业务。同时公司新设立国际业务部，

发挥 HBA 全球化平台作用，开始建立专业海外

营销团队开拓国内涉外业务和国际业务市场。 

此外，公司通过增资控股辽宁金螳螂幕墙装

饰有限公司 60%的股权，利用其高等级的装饰、

幕墙资质以及成熟的营销网络，促进了东北区域

市场业务的快速增长。 

总体而言，公司通过行业并购，不断开拓省外

业务和国际业务。此次收购美国 HBA，使得公司

成为国内装饰行业第一家国际化的装饰企业，实现

了企业内部深层次的转型升级。 

财务分析 

下列分析主要基于公司提供的经华普天健会计

师事务所（北京）有限公司审计并出具标准无保留

意见的 2010~2012 年财务报告，以及未经审计的

2013年一季度财务报表，所有财务数据均为合并报
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表口径。 

资本结构 

随着业务规模的扩张，公司资产和负债规模大

幅增长。截至 2013 年 3 月 31 日，公司资产总额

121.53 亿元，较 2011 年末增长 57.72%。2013 年一

季度公司应收账款 64.63 亿元，在总资产中占比为

53.18%，全部为下游客户应付的工程款，大部分账

期在一年以内。公司负债总额 76.39 亿元，较 2011

年末增长 66.74%。2012 年公司新增 4.65 亿元长期

借款并成功发行 7 亿元公司债，且 2013 年一季度

短期债务升至 3.11 亿元，公司债务规模亦有所上

升。受此影响，截至 2013 年 3 月 31 日，公司资产

负债率和总资本化率分别为 62.86%和 24.61%，较

2011 年末分别上涨 3.40 和 22.28 个百分点。 

图 3：2010～2013.Q1 公司资本结构分析  
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

表 3：截至 2013 年 03 月 31 日装饰行业主要上市公司  

资本结构比较  

公司  总资产（亿元）  资产负债率  

金  螳  螂  121.53 62.86% 

亚厦股份 94.03 60.44% 

广田股份 67.32 52.04% 

洪涛股份 28.07 44.84% 

瑞和股份 16.53 44.26% 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

从债务的期限结构来看，2012 年公司债的成功

发行，该债务规模较大且期限较长，有利于维持债

务的稳定性。截至 2013年 3月 31 日，公司短期债

务/长期债务的比值为 0.27，债务的期限结构与公司

的业务经营状况较为匹配。 

 

图 4：2010～2013.Q1 公司债务结构分析  
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

总体来看，公司债务期限结构相对合理，资本

结构较为稳健。但考虑到公司未来在市场拓展、产

业链延伸及“产品化装饰”推广等方面仍有较大的

资金需求，可能带来债务规模的增加，中诚信证评

对此持续关注。 

盈利能力 

依托行业的稳定增长及自身在品牌、产业链、

设计及项目管理等方面的优势，公司营业收入持续

增长。2012 年公司实现营业总收入 139.42 亿元，

较上年增长 37.42%，增幅虽较去年略有下降，仍

处于较高水平。2013 年一季度，公司实现营业总收

入 30.89 亿元，同比增长 30.31%，增幅仍较显著。

随着业务的积极扩张，预计公司后期收入规模仍有

望保持较快增速。 

图 5：2010～2013.Q1 公司收入成本结构分析  

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司毛利率水平相对稳定，且得益于“不转包、

不挂靠”的经营模式及较强的成本控制能力，与同

行业上市公司相比，公司毛利率相对较高。2012

年毛利率为 17.15%，同比增长 0.1 个百分点。
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表 4：装饰行业主要上市公司营业毛利率比较  

 2010 年  2011 年  2012 年  

金  螳  螂  16.89% 17.05% 17.15% 

亚厦股份 14.91% 16.22% 16.52% 

广田股份 12.32% 14.44% 14.49% 

洪涛股份 15.77% 15.92% 18.16% 

瑞和股份 13.09% 13.90% 14.35% 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

期间费用方面，近年来公司期间费用随业务规

模的扩张有所增加，2012 年合计 3.40 亿元，同比

增长 12.56%。但在收入规模大幅增加的背景下，

公司期间费用占营业收入的比率逐年降低，2012

年为 2.44%，较上年降低 0.53 个百分点，公司整体

费用控制能力较强。 

图 6：2010～2013.Q1 年公司期间费用情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司的利润总额主要由经营性业务利润构成，

2012 年公司实现经营性业务利润 15.93 亿元，同比

增长 46.90%。但在公司业务量持续增长和房地产

持续调控的背景下，2012 年公司应收账款余额大幅

增长，正常计提的坏账准备也相应增加，全年资产

减值损失为 2.70 亿元，较上年增长 46.94%。2012

年公司实现净利润 11.16 亿元，同比增长 50.80%。

2013 年公司依然维持较好的盈利状况，1-3 月实现

净利润 2.93 亿元，同比增长 45.82%。 

总体来看，公司营业收入规模增长较快，经营

效益良好，整体盈利水平在同类上市公司中处于领

先地位。作为装饰行业的龙头企业，公司竞争优势

突出，随着业务的拓展，未来有望保持较高的盈利

水平。 

偿债能力 

公司近年采取相对积极的财务政策，随着业务

规模的不断扩大，公司资本性支出及营运资金需求

均大幅增长，债务规模有所增加。截至 2013 年 3

月 31 日，公司总债务 14.74 亿元，较 2011 年增长

1875.83%，其中短期债务和长期债务分别为 3.11

亿元和 11.63 亿元。公司短期债务占比相对较低，

短期偿债压力不大。 

现金获取方面，在良好盈利能力的支撑下，

2012 年公司实现 EBITDA13.71 亿元，较上年增长

46.52%。同时公司现金流表现良好，公司对账款回

收管理较为严格，2012 年经营性现金流净流入 7.75

亿元，公司整体现金获取能力较强。2013 年一季度，

公司经营性现金净流入-5.08 亿元，主要系受行业

季节性结算特征影响所致。 

图 7：2010～2012 年公司现金流构成情况  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

偿债能力指标方面，随着债务规模的增长，公

司部分偿债能力指标有所弱化。但整体看，公司良

好的盈利能力为公司债务提供了较为充分的保障。

截至 2012 年公司总债务/EBITDA 值为 0.96，

EBITDA利息保障倍数为 170.31，总体处于良好水

平。 
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表 5：公司 2010～2013.Q1 偿债能力指标  

指标  2010 2011 2012 2013.Q1 

总债务/ EBITDA 

（X） 
0.07 0.08 0.96 0.97 

经营净现金流/ 

总债务（X） 
8.78 7.43 0.59 -1.38 

EBITDA 利息保障 

倍数（X） 
- - 170.31 26.32 

经营净现金流利息 

倍数（X） 
- - 96.19 -35.03 

资产负债率（%） 69.37 59.46 68.44 62.86 

总资本化比率（%） 3.01 2.33 23.89 24.61 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

作为上市企业，公司在资本市场融资渠道较为

通畅；同时，公司与多家金融机构保持着较好的合

作关系，进一步增强了对偿债的保障程度。截至

2013 年 3 月 31 日，公司已获得中信银行、工商银

行和农业银行共计 12.8 亿元的授信额度，可使用的

授信余额为 5.88 亿元，公司具备一定的财务弹性。 

或有负债方面，截至 2013年 3月 31 日，公司

无对外担保，无或有负债，不存在承担连带责任的

或有风险。 

综合而言，随着业务的扩展，公司负债规模有

所增加，财务杠杆水平略有提高。但公司收入规模

持续快速增长，主营业务盈利能力较强，加之现金

流表现良好、融资渠道通畅，偿债能力得到有效支

撑。 

结  论 

中诚信证评维持本次公司债券的信用等级

AA
+
；维持金螳螂主体信用等级 AA

+
，评级展望稳

定。 
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附一：苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司股权结构图（截至 2012 年 12 月 31 日） 
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附二：苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司主要财务数据及财务指标 

财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 2013.Q1 

货币资金 85,337.21 244,090.13 380,536.72 303,937.02 

应收账款净额 235,923.94 416,314.82 754,230.43 646,307.16 

存货净额 3,528.51 5,112.87 6,398.60 7,053.53 

流动资产 350,343.31 710,537.33 1,203,358.95 1,079,871.74 

长期投资 974.20 974.20 987.09 989.38 

固定资产合计 40,059.60 43,810.17 70,394.90 75,936.54 

总资产 406,068.92 770,536.98 1,335,009.74 1,215,265.02 

短期债务 3,855.00 7,459.52 15,709.70 31,082.78 

长期债务 - - 116,514.07 116,304.63 

总债务（短期债务＋长期债务） 3,855.00 7,459.52 132,223.77 147,387.41 

总负债 281,677.76 458,132.50 913,649.73 763,870.65 

所有者权益（含少数股东权益） 124,391.16 312,404.48 421,360.01 451,394.37 

营业总收入 663,935.47 1,014,522.28 1,394,161.69 308,889.06 

三费前利润 91,179.67 138,629.35 193,290.19 42,127.44 

投资收益 196.24 122.20 214.83 -243.58 

净利润 40,786.81 73,979.34 111,562.81 29,257.39 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 57,900.60 93,592.83 137,129.87 38,174.56 

经营活动产生现金净流量 33,853.31 55,411.13 77,450.07 -50,806.99 

投资活动产生现金净流量 -122.49 -22,311.63 -46,648.75 -25,819.79 

筹资活动产生现金净流量 -10,102.59 125,667.28 82,310.57 344.62 

现金及现金等价物净增加额 23,612.78 158,752.92 113,146.59 -76,599.70 

财务指标 2010 2011 2012 2013.Q1 

营业毛利率（%） 16.89 17.05 17.15 16.60 

所有者权益收益率（%） 32.79 23.68 26.48 25.93 

EBITDA/营业总收入（%） 8.72 9.23 9.84 12.36 

速动比率（X） 1.23 1.54 1.51 1.67 

经营活动净现金/总债务（X） 8.78 7.43 0.59 -1.38 

经营活动净现金/短期债务（X） 8.78 7.43 4.93 -6.54 

经营活动净现金/利息支出（X） - - 96.19 -35.03 

EBITDA利息倍数（X） - - 170.31 26.32 

总债务/ EBITDA（X） 0.07 0.08 0.96 0.97 

资产负债率（%） 69.37 59.46 68.44 62.86 

总资本化比率（%） 3.01 2.33 23.89 24.61 

长期资本化比率（%） - - 21.66 20.49 

注：长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

三费前利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加 
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附三：基本财务指标的计算公式 

营业毛利率 ＝（营业收入－营业成本）/ 营业收入 

EBIT（息税前盈余）＝ 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝ EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

成本费用率 ＝（营业成本＋管理费用+财务费用+营业费用）/ 营业收入 

所有者权益收益率 ＝净利润 / 期末所有者权益 

总资本回报率 ＝ EBIT / (总债务+所有者权益合计) 

收现比 ＝ 销售商品、提供劳务收到的现金 / 营业收入 

盈利现金比率 ＝ 经营活动净现金流/净利润 

应收账款周转率 ＝ 营业收入 / 应收账款平均余额 

存货周转率 ＝ 营业成本 / 存货平均余额 

流动资产周转率 ＝ 营业收入 / 流动资产平均余额 

流动比率 ＝ 流动资产 / 流动负债 

速动比率 ＝（流动资产－存货）/ 流动负债 

保守速动比率 ＝（货币资金+应收票据+交易性金融资产）/ 流动负债 

短期债务 ＝ 短期借款+应付票据+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债（扣除非付息部分） 

长期债务 ＝ 长期借款+应付债券（付息部分） 

总债务 ＝ 长期债务+短期债务 

总资本 ＝ 总债务+所有者权益合计 

总资本化比率 ＝ 总债务 /（总债务+所有者权益合计） 

长期资本化比率 ＝ 长期债务 /（长期债务+所有者权益合计） 

货币资金等价物 ＝ 货币资金+交易性金融资产+应收票据 

净债务 ＝ 总债务－货币资金等价物 

资产负债率 ＝ 负债合计 / 资产合计 

经营活动净现金 / 利息支出 ＝ 经营活动净现金流 /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA利息倍数 ＝ EBITDA /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

经营性业务利润 ＝ 营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用 
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附四：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚

信证评会考虑中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

 

 
 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 




