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从幕墙施工向节能玻璃延伸 

中航三鑫（002163）    评级：增持（首次） 

股价：12.83元      目标价位：15元                调研报告 

 

 

投资要点  

 

q 幕墙施工为主，玻璃产品为辅，未来将打通产业链制造 LOW-E 节能

玻璃。目前公司幕墙施工占比 70%左右，玻璃产品占比 30%；而施工

毛利率（13%）比玻璃产品低（20%左右）。未来公司发展毛利率较高

的 LOW-E在线节能玻璃，同时可以打通产业链，控制上游材料。 

 

q 背靠中航系，定位新材料。公司的控股股东为贵航集团，约占 29%

的股份。目前贵航集团在 A 股市场上有三个平台：贵航股份、力源

液压和中航三鑫。由于前两者定位军工，未来中航三鑫定位为材料

板块。 

 

q 定向增发收购福耀海南资产，引入 PPG 建造在线 LOW-E 节能玻璃。

非公开发行不超过 1 亿股，收购福耀海南浮法玻璃的资产。发行价

格不低于 9.08 元，大股东贵航集团将认购 3000万股。由 PPG 公司

进行交钥匙工程，建造节能玻璃生产线。 

 

q 定位中高端节能玻璃，低碳经济下看好该市场。公司避开普通浮法
玻璃的过剩竞争，开辟高端在线 LOW-E 节能玻璃，该市场目前竞争

尚不充分，利润率较高。而在中国建筑能耗超过全社会能源消耗总

量的 27％，建筑能耗中，玻璃门窗能耗占 40％，通过玻璃的损失在

门窗中占到 75％。粗略计算，玻璃的能耗占全市场能耗的 8%，所以

节能玻璃发展看好。 

 

q 估值与风险。预测 2009年到 2010年公司的 EPS分别为 0.27元，0.36

元和 0.8 元。看好其未来在线 LOW-E 节能玻璃给公司带来的质的发

展，给予增持评级，目标价格 15元。风险因素：项目未能如期进行；

未来节能玻璃的其他竞争对手发展超出预期产能过剩；房地产市场

基建等领域减速造成玻璃行业的减速。 
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6个月目标价位 15 

升值潜力(%) 16.9 

目标价确定日期： 2009.06.16 

 

重要数据 

总股本(亿股） 2.04 

流通股本(亿股) 0.81 

总市值(亿元) 26.2 

流通市值(亿元) 10.4 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1个月 -1.9 -7.4 

3个月 81.9 50.9 

6个月 157.8 115.8 

 

个股相对上证综指走势图 
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1. 公司主要业务 

 

目前以幕墙施工为主，玻璃为辅。目前公司的业务中以幕墙工程施工为主，2008

年幕墙施工的收入为 10.22亿，占总收入 13.97亿中的 74%。其次为幕墙玻璃制品，

2008年排除内部供应后的对外幕墙玻璃销售 2.4亿，占 17%。另外还有电子玻璃和

幕墙门窗制品，分别占 6%和 3%比例。 

 

玻璃制品的毛利率高于幕墙施工。2008年公司幕墙施工的毛利率为 13.7%，玻璃制

品的毛利率高于幕墙施工，其中幕墙玻璃毛利率为 21.3%，电子玻璃和门窗为 18.7%

和 15.8%。从毛利贡献的角度看，目前幕墙施工占约 66%的比例。 

 

    图 1. 2008年公司分项业务收入情况 图 2. 2008年公司分项业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

 

打通产业链上游，将提高附加值。虽然目前公司业务以幕墙为主，但 IPO大亚湾项

目以及这次增发收购海南福耀的项目，将帮助公司往产业链上游延伸。目前国内幕

墙施工市场竞争激烈，传统幕墙的毛利率只有 10%多，而上游的工程玻璃特别是

LOW-e的节能玻璃的毛利率较高，例如南玻的 Low-e玻璃毛利率有 30%多。对于公

司来说优势在于：依靠中航集团的背景和已有的行业内经验和口碑，订单获取能力

较强，特别在机场等项目上。如果能够打通产业链上游，一来可以享受较高的利润，

二来可以避免上游原材料控制于人。公司目标未来几年玻璃制品和幕墙施工的利润

比值达到 1：1，成为国内主要的节能材料供应商。 

 

从以下的客户群体我们可以看出：公司的幕墙工程基本还在公共市政建筑这块，包

括机场、会议中心、电视中心、体育中心等，以及部分商业类。我们觉得中航系的

背景对公司的客户开发也有一定的帮助，例如机场等。 
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表 1. 幕墙工程项目典型案例 表 2. 玻璃应用在国外知名工程项目 

项目名称 合同金额 

首都机场 1.9亿 

浦东机场 4100万 

首都机场 T3C 3200万 

首都机场信息楼 2000万 

国家体育馆 4600万 

奥林匹克国家会议中心 4300万 

济南奥体 6500万 

广州白云国际会议中心 8900万 

中关村文化商厦 5400万 

上海 716项目 6300万 

上海哈瓦那 4700万 

吴江开发区服务中心 4600万 

上海明珠国际广场 3700万 3700万 

广西民族博物馆 4200万 

福建广电中心 7100万 

北京电视中心 3800万 

安联大厦 6600万 

深圳免税大厦 4500万 

四平科技 3900万 

 

美国沃克艺术中心 

美国 Sprint 体育娱乐中心 

东京 TMP大厦 

巴黎机场 

悉尼希尔顿酒店 

曼谷新机场 

新加坡内政中心 

香港数码港 

香港科学园 

澳门银河酒店 
 

资料来源：公司招股说明书 

 

 

2. 背靠中航系，定位新材料 

 

目前公司的控股股东为贵航集团，约占 29%的股份，而创始人之一韩平元占 28.46%

的股份。中航三鑫的前身是韩平元于 1992年创立的深圳三鑫玻璃制品厂，当时的

玻璃行业基本还属于暴利时代。而后 1995年，韩平元与深圳贵航设立深圳市三鑫

实业有限公司，注册投资 1300 万元，双方股份比例是 54%和 46%。公司的财务由

国资方来管，三鑫玻璃的财务相对透明。 

 

目前贵航集团在 A股市场上有三个平台，包括：贵航股份、力源液压和中航三鑫。

由于前两者定位军工，未来中航三鑫定位为材料板块。海南项目的外资合作方 PPG

公司之所以选择与中航三鑫合作，也是看重了中航集团的强大背景，为今后的高

端玻璃例如航空和汽车等合作奠定基础。 
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图 3. 公司股东结构图 

 
3. 定向增发收购福耀海南资产 

 

公司 4月 21日公告非公开发行不超过 1亿股，增资海南中航特玻材料有限公司，

用于收购福耀海南浮法玻璃的资产。本次发行价格不低于 9.08元，而大股东贵航

集团将会认购 3000万股。 

 

本次非公开发行所募集资金将全部增资中航特玻，收购福耀海南相关资产和改造。

项目总投资为 11.5 亿元，其中，4.5 亿用于收购福耀海南相关资产；6.1 亿元用

于引进 PPG 公司技术新建一条全氧燃烧在线 Low-E 镀膜节能玻璃生产线；9183 万

元用于引进 PPG 公司技术将收购资产中的一条浮法玻璃生产线改造为电子级玻璃

及离线 Low-E 玻璃基片生产线。具体情况如下： 

 

表 3. 公司海南募投项目情况 

项目名称 
投资额度

（万） 

拟投入募集资金

（万） 
建设期 

中航特玻收购福耀海南相关资产 45000 45000  

引进 PPG公司技术新建一条全氧燃烧在线

Low-E镀膜节能玻璃生产线 
61003 39274 20个月 

引进 PPG公司技术修复和改进原有 1号生产线 9183 5912 
6-10个

月 

合计 115186 90186  
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资料来源：公司定向增发说明书 

 

4. 定位高端，避开泛滥竞争 

 

公司的海南项目定位高端的 LOW-E 镀膜节能玻璃，避免走 180 条国内已有的普通

浮法的路线。目前普通浮法玻璃面临产能过剩的局面，特别在宏观环境压力和房

地产投资减速的情况下，价格下跌厉害，除了部分龙头公司相当多的公司面临亏

损。相反，高端的 LOW—E玻璃市场相对稳定，这从南玻等公司的分项业务的情况

反应也是如此。浮法玻璃毛利率急剧下降，而用于工程的 LOW-E 玻璃利润率相对

稳定。另外，公司进入上游高端玻璃领域，保障了上游的工程材料的供应，使得

公司拥有话语权。 

 

公司将利用 PPG 的技术，由 PPG 公司采用交钥匙工程将保证项目的成功。项目前

期 PPG公司也已经派专家组考察，认为海南福耀玻璃的生产线可以收购和改造。 

 

 

5. 建筑耗能的问题和 LOW-E玻璃的市场 

 

我国的建筑能耗超过 5亿吨标准煤，超过全社会能源消耗总量的 27％。目前我国

绝大部分的建筑都是高能耗建筑，单位建筑面积采暖能耗是气候相近的发达国家

的 3倍。而在建筑能耗中，通过玻璃门窗造成的能耗占建筑总能耗的 40％，其中

通过玻璃的损失在门窗中占到 75％。粗略计算，玻璃的能耗占全市场能耗的 8%，

这个一个相当大的数目。所以节能玻璃在我们未来的低碳经济中，扮演重要的角

色。目前 Low—E玻璃成为世界各国建筑节能的首选。 

 

LOW-E玻璃主要分为在线 LOW_E和离线 LOW-E两种。其中离线 LOW-E的颜色厚度选

择较多，节能效果更高，但成本较高。而在线 LOW-E的在颜色厚度选择虽然不多，

主要应用于节能初级产品，但成本较离线低。而公司的定位是在线 LOW-E 镀膜玻

璃。国内另外一家玻璃企业南玻 A技术是离线 LOW-E镀膜玻璃。目前国内在线 LOW-E

技术的公司并不多，未来发展前景看好。 

 

6. 估值与风险 

 

我们预测 2009年到 2010年公司的 EPS分别为 0.27元，0.36元和 0.8元。相对于

未增发前 2.04亿的股本 PE为 47，35，16。我们看好其未来在线 LOW-E节能玻璃
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给公司带来的质的发展，给予增持评级，目标价格 15元。 

 

风险因素在于项目未能如期进行；未来节能玻璃的其他竞争对手发展超出预期，

产能过剩；以及房地产市场基建等领域减速造成玻璃行业的减速。 

 

 

 

主要财务指标 

盈利预测及市场重要数据 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 803 1,050 1,397 1,861 2,498 3,423 

增长率 13.6% 30.8% 33.0% 33.3% 34.2% 37.1% 

营业利润(百万元) 46 52 48 61 84 190 

增长率 22.1% 13.2% -8.8% 28.0% 37.4% 126.4% 

净利润(百万元) 39 45 44 55 73 163 

增长率 9.8% 15.4% -- 24.5% 34.5% 121.6% 

每股净资产（元） 2.34 3.79 2.68 2.85 3.09 3.63 

每股收益（元） 0.38 0.33 0.21 0.27 0.36 0.80 

市盈率（P/E） 0.0 56.5 23.0 47.9 35.6 16.1 

市净率（P/B） 0.0 4.9 1.8 4.5 4.1 3.5 

EV/EBITDA 2.1 32.8 14.3 47.3 42.7 24.1 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007年 6月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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