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订单增速预示明年业绩高增长 

事项： 

江河幕墙 10 月 12 日发布重大工程中标公告，公司收到总包方 ARABTEC 

CONSTRUCTION & COMBINED GROUP CONTRACTING CO. JOINT VENTURE （以下

简称 Arabtec）发来的中标通知书，科威特大学艺术和教育学院幕墙工程由公司中

标。该工程中标金额折合人民币约 3.03 亿元，工期预计 2 年左右。 

平安观点： 

 进入订单旺季，全年新签订单有望达到 120 亿，预计同比增长 40% 

国内幕墙工程招投标的旺季一般在春节后和元旦前，国外工程招投标的季节性不明

显，总体看下半年多于上半年。按公司半年报，上半年公司新承接订单 53 亿左右，

我们由此推测公司前三季度新签订单 80~85 亿元，而由于季节性原因，四季度新

增订单将明显增加，全年新增订单有望达到 120 亿，同比增长 40%。 

建筑幕墙企业的经营活动具有一定的季节性，并体现为不同的地区差异，主要原因

为：1）由于幕墙工程是室外、临边、高空施工作业，受严冬、冰雪、飓风、高温

等气候影响较大；2）国内及部分海外地区的传统长假对施工影响很大，如中国春

节前后近 1 个月完成工程量通常较少；3）根据国内惯例，幕墙企业通常上半年资

金净投入量较大，而 12 月及春节前工程结算回款量较大，从而对现金流带来一定

影响。2008 年度、2009 年度及 2010 年度，公司各年第四季度主营业务收入占全

年比重分别为 33.96%、32.92%及 35.13%。 

 订单周期长，明年收入增长确定性强 

幕墙工程的工期较长，公司自获得订单到确认全部收入的周期一般为 1~2 年。根据

招股书披露，公司 2009 年、2010 年的新增订单分别为 45 亿元、85 亿元，由此，

我们预计 2010 年、2011 年的订单增速分别为 90%、40%。根据幕墙企业一般确

认收入的周期，我们判断公司明后年的收入增速可超过 50%，将远快于 2010 年全

年的 24%和今年上半年的 18%。 

总体看公司业绩主要依靠订单驱动，明年收入增长的确定性强。但是收入确认还受

到施工进度的影响，如果业主因资金短缺而放缓施工进度，将影响公司业绩。 

 上市融资增强订单能力，预计明年新签订单增长 30% 

工程企业的资金实力部分决定订单能力，原因是进度款并不足额支付，施工方需要

对原材料、人工等直接费用进行垫付。公司上市后资金实力大大增强，也解开了过 
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去几年一直困扰管理层的如何取得“订单增长”与“经营现金流”平衡的问题。我们认为，公司作

为无可争议的国内甚至国际行业龙头，技术、生产和施工能力无可置疑，上市融资后订单能力得到

进一步增强，明年新签订单有望达到 160 亿~180 亿，同比增长 30%~50%。 

除了本次中标的中东地区外，公司已开始推进重庆、成都、西安、郑州、太原、石家庄、武汉、长

沙、合肥、南昌、昆明、厦门、海口、鄂尔多斯、天津、大连、济南、青岛、宁波、杭州等二三线

城市的市场拓展，并已自 2009 年开始形成收入。国内新市场区域将成为中国大陆市场新的收入增长

点。 

 幕墙行业将成为“十二五”装饰行业中增速最快的领域，CAGR>20% 

2006 年至 2010 年，国内幕墙业产值年均增速超过 30%，显著超过同期建筑业总产值年均增速的 23%。

我们认为，未来 5 年，国内幕墙行业增长应快于建筑业和建筑装饰业的平均增速，这一情况可能将

持续到城市化后期。主要原因是：（1）较多采用幕墙工程的公共建筑和商业楼宇的开发比例将逐步

提高。（2）幕墙工程造价提高明显。（3）高端住宅“幕墙化”趋势开始显现。随着工程造价占房价

的比例不断下降，一线城市许多高端住宅项目采用了幕墙结构，主要原因是幕墙相对于门窗更加美

观、采光效果好。我们预计在一二线城市的公寓、别墅等高端项目中，采用幕墙作为外围护结构将

成为趋势。 

 首次关注，给予“强烈推荐”的投资评级 

我们预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.71 元、1.13 元，净利润同比增速分别达到 29%、

59%。我们认为，尽管幕墙行业整体高速增长的故事仍需时间检验，但公司今年的订单增速已经明

确预示了明年业绩的高增长，估值上可参考 2010 年装饰板块刚启动时的动态 PE。我们考虑目前市

场情况，认为给予公司 2012 年动态 PE 为 25 倍的估值较为合理，目标价 28 元，较 10 月 12 日收

盘价有 40%的上涨空间，首次关注、给予“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：应收账款质量下降，坏账增加；宏观经济出现恶化，行业整体增速放缓。 

 

附：Arabtec 公司简介 

Arabtec 是阿联酋市场份额最大的施工企业，2004 年于迪拜金融交易所上市，迄今为止仍为该交易

所唯一一家上市工程公司。公司曾多次获得阿联酋和海湾地区最佳工程承包商大奖，业绩工程包括

迪拜塔（828 米、世界最高楼）、迪拜国际机场等多项世界级建筑。 
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图表1 公司承接的工程一般施工周期为1~2年 

项目名称 
合同金额（人

民币） 

合同工

期（月）
开工时间 

预计（或实际）

完工时间 

ADFC 66,863.59 22 2009 年 7 月 2011 年 4 月
Barwa Financial District 51,511.15 34 2010 年 8 月 2013 年 5 月
Capital Market Authority Headquarter 50,521.95 20 2011 年 6 月 2013 年 1 月
广州太古汇 35,162.19 31 2008 年 12 月 2011 年 6 月
ADNOC 30,533.61 22 2011 年 4 月 2013 年 1 月
ALMUNEERA 28,351.30 24 2009 年 7 月 2011 年 6 月
中国平安金融大厦 26,844.16 32 2008 年 6 月 2011 年 1 月
南山酒店 26,355.00 19 2011 年 1 月 2012 年 7 月
CCRC 24,623.00 15 2010 年 10 月 2011 年 12 月
天津津塔 24,577.58 34 2008 年 5 月 2011 年 2 月

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表2 2009年公司排名全球第5 

排名 幕墙企业 总部地点 

1 PermasteelisaS.p.A 意大利 

2 沈阳远大 中国 

3 SchücoInternationalKG 德国 

4 ApogeeEnterprisesInc 美国 

5 江河幕墙 中国 

资料来源：公开资料，平安证券研究所 

图表3 近年公司海外业务占比显著提高 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表4 预计全球幕墙市场未来3年将保持10%的年均增速 

 

资料来源：21世纪幕墙网，平安证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 3342 4436 7236 9177 营业收入 4189 5182 6339 9604

现金 686 1064 3014 2783 营业成本 3278 3992 4884 7399

应收账款 1501 2087 2640 3999 营业税金及附加 43 46 60 92

其他应收款 122 138 171 259 营业费用 131 172 210 312

预付账款 83 75 91 138 管理费用 347 505 577 864

存货 948 1069 1315 1993 财务费用 33 34 36 41

其他流动资产 2 2 4 5 资产减值损失 62 78 100 149

非流动资产 616 697 1225 1629 公允价值变动收益 -1 1 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 3 0 0

固定资产 353 377 853 1227 营业利润 295 359 472 745

无形资产 208 204 211 218 营业外收入 50 8 0 0

其他非流动资产 54 116 160 184 营业外支出 8 3 0 0

资产总计 3957 5132 8461 10807 利润总额 337 364 472 745

流动负债 2508 3410 4199 5941 所得税 45 57 74 112

短期借款 242 528 700 700 净利润 291 306 398 633

应付账款 1200 1394 1705 2583 少数股东损益 0 -3 0 0

其他流动负债 1066 1488 1794 2657 归属母公司净利润 291 309 398 633

非流动负债 74 41 92 143 EBITDA 327 393 543 845

长期借款 40 0 50 100 EPS 0.65 0.69 0.71 1.13

其他非流动负债 34 41 42 43

负债合计 2582 3451 4292 6084 主要财务比率

少数股东权益 2 -1 -1 -1 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

股本 450 450 560 560 成长能力

资本公积 361 361 2341 2341 营业收入 11.8% 23.7% 22.3% 51.5%

留存收益 564 873 1271 1825 营业利润 26.0% 21.7% 31.6% 57.9%

归属母公司股东权益 1373 1682 4170 4724 归属于母公司净利润 48.6% 6.1% 28.7% 59.2%

负债和股东权益 3957 5132 8461 10807 获利能力

毛利率(%) 21.8% 23.0% 23.0% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 7.0% 6.0% 6.3% 6.6%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 21.2% 18.4% 9.5% 13.4%

经营活动现金流 189 257 235 300 ROIC(%) 29.2% 28.5% 22.3% 24.2%

净利润 291 306 398 633 偿债能力

折旧摊销 0 0 35 58 资产负债率(%) 65.3% 67.2% 50.7% 56.3%

财务费用 33 34 36 41 净负债比率(%) 10.9% 15.9% 17.9% 13.5%

投资损失 0 -3 0 0 流动比率 1.33 1.30 1.72 1.54

营运资金变动 0 0 -155 -433 速动比率 0.95 0.99 1.41 1.21

其他经营现金流 -135 -80 -79 0 营运能力

投资活动现金流 -147 -120 -560 -460 总资产周转率 1.21 1.14 0.93 1.00

资本支出 151 126 550 450 应收账款周转率 2.75 2.71 2.64 2.89

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.14 3.08 3.15 3.45

其他投资现金流 4 6 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 187 168 2276 -71 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.55 0.71 1.13

短期借款 100 286 172 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.46 0.42 0.54

长期借款 -50 -40 50 50 每股净资产(最新摊薄) 2.45 3.00 7.45 8.44

普通股增加 25 0 110 0 估值比率

资本公积增加 185 0 1980 0 P/E 38.8 36.6 28.4 17.8

其他筹资现金流 -73 -78 -36 -121 P/B 8.2 6.7 2.7 2.4

现金净增加额 229 305 1950 -231 EV/EBITDA 33 27 20 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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