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江河幕墙(601886)新股定价 
订单充足、成长可期的优质建筑幕墙制造商 

定价区间 

19.00—22.80元 

建筑建材 发布时间：2011年 8月 17日

投资要点：  

 公司作为幕墙系统整体解决方案供应商，主要从事建筑幕墙系统的
研发设计、生产制造、工程施工和技术服务。公司目前国内排名第

二，收入全球排名第五。 

 建筑幕墙主要应用于城市高层建筑、大跨度建筑、异形建筑、建筑
物采光顶、公共建筑物或建筑综合体，除具建筑和美观功能外，现

在对节能和安全功能的需求也日益增强。 

 国内建筑幕墙产业过去十年经历快速增长，未来发展空间依然广阔。
建筑幕墙年产量从 2001 年的 1600 万平米增至 2010 年的 8300 万平

米，年复合增速为 20.07%。2010 年建筑幕墙行业产值将近 1500 亿

元，而根据《中国建筑装饰行业“十二五”发展规划纲要》指出，

到 2015 年建筑幕墙行业产值要达到 4000 亿元，增长幅度在 167%左

右，年平均增速为 21.3%。未来国内幕墙产业发展前景依然乐观，

主要基于以下几点：1、因城市化和工业化推动而催生的需求；2、

全球幕墙产业向中国转移的进行；3、节能环保革命带来的高端幕墙

产业和存量市场的开发；4、产业升级和技术升级带来的市场扩张；

5、随着国家区域战略实施，市场重心不断下移，二三线城市的需求

大幅增加。另外，国外无论是发达国家，还是新兴经济体，幕墙市

场也处于稳步发展阶段，而随着国内建筑幕墙企业日益参与国际化

竞争，国外市场拓展的广度和深度也在进一步推进。 

 光伏幕墙作为新兴朝阳产业，前途广大。目前社会能耗高企，而建
筑能耗占比尤重，通过将光伏太阳能设备和传统幕墙结合形成的光

伏幕墙将日益受到重视。  

 公司的竞争优势主要体现在：1、技术优势；2、品牌和服务优势；3、
团队、管理和成本优势。公司此次募集资金主要用于：1、北京总部

基地项目；2、北京总部基地扩建及光伏幕墙项目。达产后，将形成

240 万平米各种幕墙产能。 

 我们预计公司 2011 年、2012 年每股收益 0.76 元、1.18 元，考虑到
公司成长性及相关公司估值情况，我们认为合理定价区间为

19.00-22.80 元，对应 2011 年 PE 为 25-30 倍。 

 风险：募投项目低于预期；原材料价格大涨；行业竞争过于激烈。

业绩预测： 

 
主营收入  

(万元) 
增长率 

(%) 

归属母公司

净利润 
(万元)

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 
红利收益

率(%) 

2010 518,217 23.70 30,916 6.07 0.55 10
2011E 741,051 43.00 42,764 38.3 0.76 14   

2012E 978,187 32.00 65,851 54.0 1.18 17   

2013E          

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 45,000 

发行数量（万股） 11,000 

发行价格（元） 20.00 

发行前 EPS（元） 0.69 

发行后 EPS（元） 0.55 

发行前每股净资产（元） 3.74 

发行日期 2011-8-1 

上市日期 2011-8-18 

主承销商 平安证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 解文杰 
执业证书编号：S0550511020012 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xiewj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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