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新增新增新增新增订单订单订单订单 53535353 亿亿亿亿    国内业务国内业务国内业务国内业务潜力潜力潜力潜力巨巨巨巨大大大大    

——江河幕墙中报点评 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 营业收入增长营业收入增长营业收入增长营业收入增长 18.37%，，，，净利润增长净利润增长净利润增长净利润增长 18.46% 

公司上半年实现营业收入 24.07亿元，同比增长 18.37%；实现利润总额 1.62

亿元，同比增长 19.37%；归属母公司净利润 1.39亿元，同比增长 18.46%；

上半年实现每股收益（摊薄后）0.31元。 

� 国内国内国内国内业务增长业务增长业务增长业务增长快快快快于于于于海海海海外业务外业务外业务外业务，，，，毛利毛利毛利毛利率率率率下降下降下降下降 5.07个百分点个百分点个百分点个百分点 

公司加快开拓国内二、三线城市，市场重心逐步下移，上半年在一些二、三线

城市设立分公司，向全国范围铺开后国内业务潜力将非常巨大。海外市场在巩

固原有优势市场的同时新开拓印尼、马来、澳大利亚、智利、印度等市场。国

内业务上半年增长 25.92%，海外业务增长 5.78%，国内业务增长速度较快。

国内业务毛利率水平一般在 15%-18%之间，海外保持在 34%-37%之间，由于

国内业务毛利水平低于海外业务并且国内业务增速快于国外，在营业成本上升

的共同影响下使得上半年毛利率被拉低，同比下滑 5.07个百分点至 22.73%。 

� 上半年上半年上半年上半年订单增长订单增长订单增长订单增长 53亿元亿元亿元亿元，，，，全年有望持有订单全年有望持有订单全年有望持有订单全年有望持有订单达到达到达到达到 200亿亿亿亿 

报告期内公司上半年承接订单 53亿元左右，同比增加 32%，公司年初持有订

单约 80亿左右，下半年预计可以再新接 60亿左右订单，加上上半年承接数目

全年持有订单数额约 200亿。报告期成功中标上海中心内幕墙、厦门海峡交流

中心二期、新加坡国家艺术馆等国内外地标项目。在建的广州利通中心、新加

波 CCRC、迪拜无限塔等重点项目进展顺利，预计全年收入有望达到 35%左

右的增速。 

� 估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议 

我们预计 2011-2013年发行后摊薄的 EPS分别为 0.74、1.16、1.9元，对应

目前最新的收盘价的市盈率分别为 37.62、24、14.65 倍，公司幕墙工程周期

一般在 24个月之内，持有订单可以影响其后 2年内的收入情况，在订单稳定

增长的情况下收入增长相对确定，鉴于此我们给予公司“增持”评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示 

应收账款坏账风险、原材料波动风险、国外政治风险、汇率风险 

财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要                        

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5182.17  6995.93  10493.90  16790.24  

    增长率(%) 23.70% 35.00% 50.00% 60.00% 

归属母公司股东净利润 309.17  413.78  652.26  1065.22  

    增长率(%) 6.07% 33.84% 57.63% 63.31% 

每股收益(EPS) 0.55 0.74  1.16  1.90  

每股经营现金流 0.614  0.881  0.457  1.084  

销售毛利率 22.96% 21.54% 21.54% 21.54% 

投资评级投资评级投资评级投资评级::::    增持增持增持增持    

当前价格当前价格当前价格当前价格: 27.84元元元元 

目标价格目标价格目标价格目标价格: 30元元元元 

目标期限目标期限目标期限目标期限: 6个月个月个月个月 

 

市场数据市场数据市场数据市场数据                             

总股本(百万股) 560 

A股股本(百万股) 88 

B/H股股本(百万股) -/- 

A股流通比例(%) 15.71% 

12个月最高/最低(元) 29.3/24.62 

第一大股东 江河源工贸 

第一大股东持股比例 28.18% 

上证综指/沪深 300 2576/2852 

注： 2011年 8月 29日数据 
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附录附录附录附录(单位单位单位单位：：：：百万元百万元百万元百万元) 

利润表利润表利润表利润表    2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 3746.54  4189.18  5182.17  6995.93  10493.90  16790.24  

  减: 营业成本 3000.49  3277.65  3992.48  5488.79  8233.18  13173.09  

        营业税金及附加 35.27  43.19  46.06  62.18  93.27  149.23  

        营业费用 122.49  130.95  171.94  232.12  348.18  557.09  

        管理费用 309.16  346.74  504.56  681.15  1021.73  1634.77  

        财务费用 14.70  32.91  34.19  4.96  -10.60  -19.38  

        资产减值损失 30.25  62.49  78.49  57.07  57.07  57.07  

  加: 投资收益 0.00  0.12  3.36  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -0.34  -0.79  0.79  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润营业利润营业利润营业利润 233.85  294.59  358.61  469.66  751.07  1238.37  

  加: 其他非经营损益 5.62  41.97  5.05  18.60  18.60  18.60  

        利润总额利润总额利润总额利润总额 239.47  336.57  363.66  488.26  769.67  1256.98  

  减: 所得税 41.64  45.32  57.23  73.24  115.45  188.55  

        净利润净利润净利润净利润 197.84  291.25  306.42  415.02  654.22  1068.43  

  减: 少数股东损益 1.63  -0.23  -2.74  1.25  1.96  3.21  

        归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润 196.20  291.47  309.17  413.78  652.26  1065.22  

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表    2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 403.05  642.17  1027.56  919.80  1164.78  1700.52  

        应收和预付款项 1254.49  1708.13  2302.00  2884.32  4895.16  7552.00  

        存货 804.47  947.78  1069.25  1782.12  2494.94  4348.36  

        其他流动资产 0.25  0.00  0.39  0.39  0.39  0.39  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.89  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 354.87  374.95  443.07  333.09  223.11  113.13  

        无形资产和开发支出 99.65  208.44  203.95  181.92  159.88  137.84  

        其他非流动资产 0.00  0.00  2.67  1.33  0.00  0.00  

        资产总计资产总计资产总计资产总计 2917.67  3881.47  5048.89  6102.97  8938.26  13852.25  

        短期借款 142.00  242.00  528.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1805.24  2194.12  2782.72  3949.77  6130.85  9976.40  

        长期借款 90.00  40.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 5.99  30.29  56.71  56.71  56.71  56.71  

        负债合计负债合计负债合计负债合计 2043.24  2506.41  3367.43  4006.48  6187.55  10033.11  

        股本 424.97  450.00  450.00  450.00  450.00  450.00  

        资本公积 176.10  360.92  361.09  361.09  361.09  361.09  

        留存收益 270.59  562.21  871.35  1285.13  1937.38  3002.61  

        归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益 871.66  1373.13  1682.44  2096.22  2748.47  3813.70  

        少数股东权益 2.77  1.92  -0.97  0.27  2.23  5.44  

        股东权益合计股东权益合计股东权益合计股东权益合计 874.43  1375.06  1681.47  2096.49  2750.71  3819.14  

        负债和股东权益合计 2917.67  3881.47  5048.89  6102.97  8938.26  13852.25  

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表    2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 



 

  

        经营性现金净流量 43.60  207.71  276.31  396.54  205.72  487.69  

        投资性现金净流量 -240.34  -146.87  -119.81  15.81  15.81  15.81  

        筹资性现金净流量 211.91  187.30  167.92  -520.11  23.45  32.23  

        现金流量净额现金流量净额现金流量净额现金流量净额 13.43  247.65  324.39  -107.76  244.99  535.74  

财务分析和估值指标汇总财务分析和估值指标汇总财务分析和估值指标汇总财务分析和估值指标汇总                                  

        2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收益率收益率收益率收益率                

        毛利率 19.91% 21.76% 22.96% 21.54% 21.54% 21.54% 

        三费/销售收入 11.91% 12.19% 13.71% 13.13% 12.95% 12.94% 

        EBIT/销售收入 6.76% 8.37% 7.31% 6.87% 7.11% 7.29% 

        EBITDA/销售收入 7.34% 9.10% 8.05% 7.96% 7.84% 7.74% 

        销售净利率 5.28% 6.95% 5.91% 5.93% 6.23% 6.36% 

资产获利率资产获利率资产获利率资产获利率                

        ROE 22.51% 21.23% 18.38% 19.74% 23.73% 27.93% 

        ROA 8.68% 9.04% 7.50% 7.87% 8.35% 8.84% 

        ROIC #DIV/0! 36.25% 29.71% 31.81% 49.61% 60.63% 

增长率增长率增长率增长率                

        销售收入增长率 0.00% 11.81% 23.70% 35.00% 50.00% 60.00% 

        EBIT 增长率 0.00% 38.51% 7.98% 26.81% 55.34% 64.13% 

        EBITDA 增长率 0.00% 38.70% 9.37% 33.47% 47.76% 58.02% 

        净利润增长率 0.00% 47.22% 5.21% 35.44% 57.63% 63.31% 

        总资产增长率 0.00% 33.03% 30.08% 20.88% 46.46% 54.98% 

        股东权益增长率 0.00% 57.53% 22.53% 24.59% 31.12% 38.76% 

    经营营运资本增长率 0.00% 72.97% 23.24% 23.56% 75.30% 54.12% 

资本结构资本结构资本结构资本结构                

        资产负债率 70.03% 64.57% 66.70% 65.65% 69.23% 72.43% 

        投资资本/总资产 25.38% 27.25% 24.44% 20.43% 18.92% 16.51% 

        带息债务/总负债 11.35% 11.25% 15.68% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 1.26  1.35  1.32  1.41  1.39  1.36  

        速动比率 0.85  0.96  1.00  0.96  0.99  0.93  

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率资产管理效率资产管理效率资产管理效率                

        总资产周转率 1.28  1.08  1.03  1.15  1.17  1.21  

        固定资产周转率 12.56  11.87  13.76  21.00  47.04  148.42  

        应收账款周转率 3.25  2.79  2.48  2.75  2.38  2.50  

        存货周转率 3.73  3.46  3.73  3.08  3.30  3.03  

 



 

  

湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系（（（（市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深 300 300 300 300 指数指数指数指数））））    

买入买入买入买入：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持增持增持增持：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性中性中性中性：未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持减持减持减持：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出卖出卖出卖出：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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