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本报告导读： 
建议询价 21.14~24.9 元，首日定价 25.36～29.89 元 

投资要点： 
 主营业务：公司主要从事建筑节能门窗、幕墙的研发设计、生产加工

与安装业务，致力于建筑门窗、幕墙节能技术的研究与开发，是中国

领先的节能门窗、幕墙整体解决方案提供商。公司定位于大型公共建

筑、写字楼、中高档住宅，全面提供节能门窗、幕墙整体解决方案。

2009 年，公司在幕墙行业 50 强中排名 32。 
 业绩：09 年收入 6.5 亿元，同增 23%，净利 0.78 亿元，同增 2%。门

窗占比 60%，幕墙 40%，门窗毛利约 20%，幕墙 25%。 
 市场容量不成问题。以全国现在每年新建建筑面积 20 多亿平方米，

按门窗面积占建筑面积 25%～30%的比例计算，各类门窗年需求量约

为 6～7 亿平方米，是整个欧洲年门窗建设面积的 4 倍以上。据预测，

中国门窗的需求量将以每年 11%的速度增长，到 2011 年产值将达到

1950 亿元。其中，非住宅建筑的门窗需求量将以每年 11.2%的速度

增长，占总需求量的 3/5；住宅门窗需求量预计将以每年 10.8%的速

度增长，到 2011 年将达 770 亿元。到 2010 年我国幕墙的产量将达到

8,300 万平方米，累计产量将达到 59,432 万平方米。 
 募集资金用于 3 个项目，节能门窗生产线改扩建、节能幕墙生产线、

研发设计中心。募集资金额需 2.46 亿元。 
 盈利预测。我们预测公司 2010～2012 年实现净利润为 0.82 亿元、1.06

亿元、1.32 亿元。对应的每股收益分别为 0.75 元、0.98 元、1.22 元。

 估值。2010 年类比公司的平均市盈率为 54 倍，相关板块市盈率 45
倍、最近发行的 10 只创业板股票的发行市盈率为 37 倍，考虑公司成

长性较低，10 年~12 年的平均年增长率为 25%，我们认为嘉寓股份

的合理市盈率约为 28～33 倍，建议询价区间为 21.14~24.91 元。我们

预测公司上市首日涨幅可达 20%，对应股价为 25.36～29.89 元，市

盈率 33.6~29.6 倍。 
 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 529 650 781 1,008 1,241
(+/-)% 14% 23% 20% 29% 23%
经营利润（EBIT） 62 82 98 126 157
(+/-)% -1% 32% 18% 30% 24%
净利润 67 68 82 106 132
(+/-)% 9% 2% 21% 30% 24%
每股净收益（元） 0.61 0.62 0.75 0.98 1.22
每股股利（元） - - 0.23 0.29 0.36

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
21.14-24.91

上市首日定价区间 

25.36-29.89
2010.08.18

 
发行上市资料 
总股本（万股） 8,060
发行量（万股） 2,800
发行日期 2010.08.20
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 4.94
净资产收益率（%） 9.6%
资产负债率（%） 60.0%

 
主要股东和持股比例 
北京嘉寓新新资产管理公司 38.39%

覃天翔 15.53%

建银国际资产管理有限公司 6.45%

张初虎 5.20%

北京顺通日盛物资有限公司 3.68%

上海盘龙投资管理有限公司 0.92%

北京杰思汉能资产管理公司 0.92%

合肥海景投资顾问有限公司 0.83%

北京中泽信资产管理顾问公司 0.46%

郑州鸿图投资信息咨询公司 0.28%
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表 1：2008 年度中国建筑幕墙行业 20 强企业名单 
排名 公司 所属省 排名 公司 所属省 

1 沈阳远大铝业工程有限公司 辽宁 26 无锡王兴幕墙装饰工程有限公司 江苏 

2 北京江河幕墙股份有限公司 北京 27 上海华艺幕墙系统工程有限公司 上海 

3 上海美特幕墙有限公司 上海 28 南昌长江建筑装饰工程公 江西 

4 广东金刚幕墙工程有限公司 广东 29 湖北高艺装饰工程有限公司 湖北 

5 深圳市科源建设集团有限公司 广东 30 广东世纪达装饰工程有限公司 广东 

6 浙江宝业幕墙装饰有限公司 浙江 31 深圳市建筑装饰（集团）有限公司 广东 

7 陕西艺林实业有限责任公司 山东 32 北京嘉寓门窗幕墙股份有限公司司 北京 

8 深圳市瑞华建设股份有限公司 广东 33 江西省美华建筑装饰工程有限责任公司 江西 

9 山东雄狮建筑装饰工程有限公司 陕西 34 四川泰兴装饰工程有限责任公司 四川 

10 山东津单幕墙有限公司 山东 35 武林建筑工程有限公司 浙江 

11 浙江亚厦幕墙有限公司 浙江 36 中建三局装饰有限公司 广东 

12 武汉凌云建筑装饰工程有限公司 湖北 37 中天建设集团有限公司 浙江 

13 浙江中南建设集团有限公司 浙江 38 西安艺格建筑装饰工程有限责任公司 陕西 

14 珠海兴业幕墙工程有限公司 广东 39 南京金中建幕墙装饰有限公司 江苏 

15 深圳市方大装饰工程有限公司 广东 40 上海高新铝质工程股份有限公司 上海 

16 深圳市宝鹰建设集团股份有限公司 广东 41 无锡金城幕墙装饰工程有限公司 江苏 

17 苏州金螳螂建筑装饰股份有限公司 江苏 42 苏州柯利达建筑装饰工程有限公司 江苏 

18 北京鸿恒基幕墙装饰工程有限公司 北京 43 上海金桥瑞和装饰工程有限公司 上海 

19 合肥达美建筑装饰工程有限公司 安徽 44 西安西航集团铝业有限公司 陕西 

20 山东华峰建筑装饰工程有限公司 山东 45 宁波建乐建筑装潢有限公司 浙江 

21 浙江圣大建设集团有限公司 浙江 46 江西利达装饰工程有限公司 江西 

22 中建（长沙）不二幕墙装饰有限公司 湖南 47 江苏合发集团有限责任公司 江苏 

23 安徽豪伟建设集团有限公司 安徽 48 湖北凌志装饰工程有限公司 湖北 

24 浙江正华装饰设计工程有限公司 浙江 49 大连市红太装饰工程公司 辽宁 

25 湖南吉粤装饰有限公司 湖南 50 上海金浦装潢工程有限公司 上海 

来源：中国建筑装饰协会，国泰君安证券研究 

 
表 2：盈利预测表摘要（单位：百万元） 
项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业总收入 465.72 529.23 650.29 781.13 1,008.47 1,240.89
增长%  13.64% 22.87% 20.12% 29.10% 23.05%

营业总成本 362.06 411.03 509.36 616.33 794.82 979.98
营业成本 356.55 405.98 503.77 609.25 785.67 968.73
营业税金及附加 5.51 5.05 5.59 7.08 9.15 11.25
销售费用 14.64 14.31 15.58 19.53 25.55 30.73
管理费用 17.88 29.95 34.10 42.58 53.92 67.00
财务费用 4.79 7.41 10.45 (1.65) (0.01) (1.60)
资产减值损失 3.52 4.04 (1.70) 6.76 7.70 7.70
加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 62.83 62.50 82.50 97.59 126.49 157.08
加：营业外收入 1.72 3.82 1.68 0.00 0.00 0.00
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减：营业外支出 0.58 0.59 6.05 0.00 0.00 0.00
其中：非流动资产处置

损失 0.49 0.06 0.07 0.00 0.00 0.00
利润总额 63.97 65.73 78.13 97.59 126.49 157.08
减：所得税费用 2.99 (1.27) 10.60 15.61 20.24 25.13
减：少数股东损益 (0.16) 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00
归属于母公司所有者

的净利润 61.14 66.51 67.53 81.98 106.25 131.95
EPS 0.56 0.61 0.62 0.75 0.98 1.22
扣除非经常损益 EPS 0.55 0.58 0.66 0.75 0.98 1.22

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3：市场估值比较 

项目 2010-8-17 2009PE 2010PE 2011PE 总股本（百万股） 流通 A 股（百万股）

同类公司   
亚厦股份 53.03 84.57 46.54 29.54 211.00 53.00
金螳螂 42.80 68.10 43.21 32.31 319.19 284.25
中航三鑫 16.20 173.01 71.90 25.27 401.78 122.59
平均值 108.56 53.88 29.04  
相关市场   
A 股 21.40 16.32 13.56  
创业板 77.09 51.64 37.04  
装修装饰 87.84 44.93 31.16  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
 

表 4：近期创业板上市公司发行状况 

股票 代码 上市日期 
发行数量 

（万股) 
发行价格 

发行市盈率 

（摊薄，10EPS) 

首日涨跌幅

（%) 

乾照光电 300102.SZ 2010-08-12 2950 45 41.45 77%

达刚路机 300103.SZ 2010-08-12 1635 29.1 33.19 59%

乐视网 300104.SZ 2010-08-12 2500 29.2 42.00 47%

尤洛卡 300099.SZ 2010-08-06 1034 48.65 36.16 60%

双林股份 300100.SZ 2010-08-06 2350 20.91 23.66 78%

国腾电子 300101.SZ 2010-08-06 1750 32 40.22 118%

华伍股份 300095.SZ 2010-07-28 1950 22.56 27.58 64%

易联众 300096.SZ 2010-07-28 2200 19.8 35.05 48%

智云股份 300097.SZ 2010-07-28 1500 19.38 32.22 52%

高新兴 300098.SZ 2010-07-28 1710 36 33.09 12%

平均   29.94 36.91 115%

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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   评级 说明 
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