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  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,844 2,271 2,880 3,511 

（+/-） 8.0% 23.2% 26.8% 21.9% 

营业利润 122 153 210 264 

（+/-） -2.3% 25.5% 36.8% 25.7% 

归属于母公 

司的净利润 
92 116 158 199 

（+/-） -5.0% 26.0% 36.5% 25.5% 

每股收益 0.77 0.97 1.32 1.66 

市盈率 - - - - 

 

 
总股本/已流通股（万股） 9000/0 

流通市值（亿元） - 

每股净资产（元） 5.28 

资产负债率（%） 74.93 
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 公司是少数拥有多项顶级资质证书的龙头企业之一：公司

主营业务为建筑幕墙与公共建筑装饰工程的设计与施工，公司

旗下拥有苏州柯利达光电幕墙有限公司和苏州承志装饰有限

公司两个全资子公司。公司具备国家住建部颁发的《建筑幕墙

工程专业承包壹级》、《建筑装修装饰工程专业承包壹级》、《钢

结构工程专业承包壹级》、《金属门窗工程专业承包壹级》等 4

项施工壹级资质证书，《建筑幕墙工程设计专项甲级》、《建筑

装饰设计专项甲级》等 2项设计甲级资质证书。公司是行业内

同时具备上述资质的少数企业之一。公司以“建筑幕墙+公共

建筑装饰”共同发展为业务发展模式，具备建筑幕墙设计、生

产、施工与公共建筑内装设计、施工协同发展的产业链。  
 公司主营业务突出：近年来受益于行业的快速及自身优

势，公司经营业绩进入快速上升期，2011-2014年公司营业收

入分别达到 9.73 亿元、11.35 亿元、17.08 亿元和 18.44 亿元，

年复合增长率为 23.75%。净利润也由 2011 年的 0.58 亿元上

升至 2014 年的 0.92 亿元，年复合增长率为 16.62%。 其中建

筑幕墙工程、公共建筑装饰工程及设计业务收入年复合增长率

分别达到了 27%、19%和 14%。 

 公司竞争优势：1）设计与施工资质齐全优势；2）“内外

兼修”的综合业务优势；3）工程质量及品牌优势；4）地利优

势；5）专业人才储备优势和设计研发创新优势。 

 募投项目：公司拟公开发行不超过 3000 万股 A 股，募集

资金扣除发行费用后，将用于建筑幕墙投资项目、建筑装饰用

木制品工厂化生产项目、设计研发中心建设项目、企业信息化

建设和补充其他与主营业务相关的营运资金项目. 
 盈利预测与估值。在行业景气度保持良好的状态下，公司

通过“建筑幕墙+公共建筑装饰”内外装综合发展的业务模式的

发展战略及继续以“深耕江苏、加速拓展全国”为市场开拓策

略，我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 22.71、28.8
和 35.11 亿元，实现归属母公司净利润 1.16、1.58 和 1.99 亿元，

EPS 分别为 0.97、1.32和 1.66 元（考虑 IPO 发行后股本为

12000 万股计算）。我们结合其行业其他上市公司平均估值，

我们认为合理估值范围为 15 年 20-25 倍 PE，对应价格区间为

19.4-24.25元。 
 风险提示：1）宏观经济及政策变化风险；2）应收账款回

收风险；3）市场竞争风险。 
 

 

 
装修装饰 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 
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1、公司是少数拥有多项顶级资质证书的龙头企业之一 
公司主营业务为建筑幕墙与公共建筑装饰工程的设计与施工，公司旗下拥有苏州柯利达光电幕

墙有限公司和苏州承志装饰有限公司两个全资子公司。公司具备国家住建部颁发的《建筑幕墙工程

专业承包壹级》、《建筑装修装饰工程专业承包壹级》、《钢结构工程专业承包壹级》、《金属门

窗工程专业承包壹级》等 4 项施工壹级资质证书，《建筑幕墙工程设计专项甲级》、《建筑装饰设

计专项甲级》等 2 项设计甲级资质证书。公司是行业内同时具备上述资质的少数企业之一。公司以

“建筑幕墙+公共建筑装饰”共同发展为业务发展模式，具备建筑幕墙设计、生产、施工与公共建筑

内装设计、施工协同发展的产业链。 

图表 1：公司“内外兼修，专筑精品工程” 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

公司曾先后承建了诸多项目的装饰设计及施工，如首都国际机场、南京禄口机场、上海虹桥综

合枢纽、天津演艺中心、沈阳会议中心、乌鲁木齐文体中心，以及漳州、宁德万达广场、满洲里万

达广场、江苏省住建厅大楼、苏州中心、太湖国际论坛、苏州雕花楼等一大批政府实事工程、重点

工程和外资工程。并以“为城市经典留影，专筑精品工程”为建筑装饰理念，成立至今，公司承接

项目获得包括鲁班奖、全国建筑装饰奖以及全国建筑装饰科技示范工程奖、全国建筑装饰科技创新

成果奖在内的国家级奖项 101 项，省级奖项 163 项，市级奖项百余项，近年来获得“中国建筑幕墙

50 强企业”、“中国建筑装饰业百强企业”、“中国建筑业协会优秀会员单位”、“建筑装饰企业

AAA 级信用单位”、“江苏省优秀建筑装饰企业”、“江苏省建筑装饰 10 强企业”、“江苏省建筑

幕墙 10 强企业”、“江苏省装饰装修行业信息化建设先进单位”、“江苏省建筑装饰优质工程奖明

星企业”等荣誉，已经成长为名列江苏省建筑装饰行业第 2 名，成为长三角区域建筑装饰行业的龙

头企业之一。 

为进一步扩大业务范围，适应新形势下战略发展需要，公司近年来先后在北京、南京、上海、

天津、成都、西安、南昌、武汉、徐州、新疆、沈阳、合肥、郑州、杭州、吉林、福州等地成立了

11 家分公司和 12 个营销网点，市场遍及华东、华北、西北、西南、东北，初步形成了一个覆盖全国

重点市场的营销网络，其省外市场业务呈现较快增长趋势。 
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柯利达集团持有公司51.11%的股份，为公司控股股东。柯利达集团成立于2008年9月26日，注册

资本8,000万元，法定代表人为顾龙棣。公司实际控制人为顾益明、顾敏荣和顾龙棣先生，三人系兄

弟关系，合计直接持有公司29.14%的股份，并通过柯利达集团间接控制公司51.11%的股份，同时顾

益明先生作为执行事务合伙人通过弘普投资间接控制公司5.88%的股份。  

 

图表 2：发行前股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

2、公司主营业务突出 
我国城市化建设的加速拉动了建筑装饰行业的快速增长。在过去的20年里，我国城市化率由1990

年的26.4%上升到2013年的53.7%。“十二五”期间仍然是我国城市化水平快速提升的时期，同时二、

三线城市的崛起，城市化建设进入加速期，未来市场需求仍将进一步扩大。近年来受益于行业的快

速及自身优势，公司经营业绩进入快速上升期，2011-2014年公司营业收入分别达到9.73亿元、11.35

亿元、17.08亿元和18.44亿元，年复合增长率为23.75%。净利润也由2011年的0.58亿元上升至2014

年的0.92亿元，年复合增长率为16.62%。 

图表 3：历年收入及净利润（万元） 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 4：公司各主营业务收入（万元） 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

公司各主营业务收入保持良好增长态势，其中占公司主要收入来源65%左右的建筑幕墙业务近年

来随着品牌效应的发酵，行业内排名持续攀升，业务承接能力持续提升，从2011年的5.8亿元上升至
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2014年的11.9亿元，年复合增长26.62%，其中2013年其业务获得了57.71%的快速增长。其毛利率在

业务快速增长的趋势中仍能保持16.6左右的波动，其振幅在0.2个百分点左右，这也说明了公司已经

在该领域有着一定的竞争优势，掌握了定价权，这为公司历年业绩快速增长提供了基础。 

2011-2014年公司公共建筑装饰业务分别占当期营业收入的38.49%、29.99%、26.51%和34.33%，

呈现出逐年增长趋势，仅2012年有所下降。2012年公司公共建筑装饰业务收入34,044.17万元，较2011

年下降9.06%，这主要与公司当年及前一年度签订的项目数量、单个项目工程体量与合同金额有关以

及受当年开工项目数量和工程体量有所浮动的影响。其毛利率变化也保持较为平稳，2011年至2014

年其毛利率分别为17.4%、16.75%、16.48%和16.89%。这也为公司历年业绩增长提供了保障。 

2011-2014年公司设计业务分别实现营业收入1493.55万元、1202.84万元、2070.56万元和

2239.44万元，保持良好的增长态势。但受制于行业特性其毛利率波动较大，2011-2014年毛利率分

别达到42.43%、38.73%、33.71%和34.56%。 

图表 5：公司各主营业务收入占比 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 6：公司各业务毛利率及综合毛利率 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

公司业务收入主要集中在江苏省内，2011 年度、2012 年度、2013 年度和 2014 年，公司来源于

江苏省内的业务收入分别为 83,549.46 万元、93,979.18 万元、135,046.42 万元和 150851.37 万元，

占同期主营业务收入的比例分别为 85.91%、82.80%、79.08%和 81.79%。虽然公司近年来先后在全国

范围内设立了 11 家分公司和 12 个营销网点，逐步开拓了上海、安徽、福建、山东、辽宁、河北、

河南、陕西、江西、四川等区域市场，2011 年至 2013 年公司省外业务收入分别为 13,701.77 万元、

19,520.97 万元和 35,723.96 万元年均复合增长率 61.47%，2014年公司省外业务收入为和 33543.06

万元，较 13年略有下降，随着公司外延式的增长及品牌效应的显现，省外收入仍将保持良好增长态

势。  

图表 7：江苏省内与省外业务收入 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 8：江苏省内与省外收入占比 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

2011 2012 2013 2014

建筑幕墙工程 公共建筑装饰工程 设计业务

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

40.00 

45.00 

2011 2012 2013 2014

综合毛利率 建筑幕墙工程 公共建筑装饰工程 设计业务

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0.00 

20,000.00 

40,000.00 

60,000.00 

80,000.00 

100,000.00 

120,000.00 

140,000.00 

160,000.00 

2011 2012 2013 2014

江苏 江苏省外 江苏增长率 江苏省外增长率

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

100.00 

2011 2012 2013 2014

江苏 江苏省外



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     5 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

3、公司竞争优势 
(一) 设计与施工资质齐全优势 

公司具备国家住建部颁发的《建筑装修装饰工程专业承包壹级》、《建筑幕墙工程专业承包壹级》、

《钢结构工程专业承包壹级》、《金属门窗工程专业承包壹级》等4项施工壹级资质证书，以及《建筑

装饰设计专项甲级》、《建筑幕墙工程设计专项甲级》等2项设计甲级资质证书。公司是行业内同时具

备上述资质的少数企业之一。 

图表 9：公司及子公司具备的主要业务资质情况 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

(二) “内外兼修”的综合业务优势 
公司是行业内较早采取“内外兼修”业务模式的企业之一。通过公共建筑装饰（内装业务）和

建筑幕墙（外装业务）共同发展的模式，公司更好的把握了现代建筑装饰业发展方向，能为客户提

供覆盖公共建筑装饰设计、装饰部件生产、施工与建筑幕墙设计、生产、施工的全业务流程，在内、

外装领域积累了良好的工程业绩。内、外装同时开展的业务模式也增强了公司业绩的稳定性。 

 
(三) 工程质量及品牌优势 

公司在承接建筑内、外装饰工程中，十分重视设计环节，形成“为城市经典留影、专筑精品工

程”的理念，不断通过承接特色工程和良好的工程质量来打造品牌。 

公司成立至今共获得全国建筑工程装饰奖17项，中国建筑工程鲁班奖4项，国家优质工程银质奖

3项，全国建筑装饰行业科技示范工程奖36项，全国建筑装饰行业科技示范工程科技创新奖1项，全

国建筑装饰行业科技创新成果奖37项，中国土木工程詹天佑奖2项，上海世博工程全国建筑装饰奖1

项，上海市建设工程“白玉兰”奖1项，长三角优秀石材建设工程“金石奖”5项，江苏省“扬子杯”

优质工程奖17项，江苏省“紫金杯”优质工程奖57项、苏州市“姑苏杯”优质工程奖40项、苏州市

“天堂杯”优质工程奖86项。 
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(四) 地利优势 
江苏省综合经济实力在国内居前，近十年来经济保持了快速发展的势头。发达的区域经济是建

筑装饰市场繁荣的基础。 

江苏省建筑装饰市场空间广阔但集中度较低的特点为省内建筑装饰企业快速崛起提供了机遇。

公司牢牢把握区域经济发达及建筑装饰市场广阔带来的契机，以“深耕江苏、加速拓展全国”为市

场开拓策略，经过多年的努力，公司建筑幕墙和公共建筑装饰业务形成了较强的区域竞争优势。2010

年、2011年、2012年和2013年公司在由江苏省建设厅、统计局、商务厅组织评比的“江苏省建筑装

饰企业综合实力排名”中名列第二。 

 

(五) 专业人才储备优势和设计研发创新优势 
设计是建筑装饰企业的核心竞争力之一，充足的专业人才储备是公司业务进一步扩张的重要保

障。公司设有公共建筑装饰设计事业一部和二部，下辖四个室内设计研究院以及建筑渲染院、酒店

设计研究所、水电设计研究一所和二所，另设有建筑幕墙设计研究院、建筑幕墙设计一部、二部等

设计部门，并有多名中国建筑装饰协会高级、中级幕墙设计师。 

公司两个公共建筑装饰设计事业部各有侧重，相辅相成，同时依托公司建筑幕墙设计研究院的

联动，形成覆盖建筑内、外装的整体装饰设计能力。公司建筑幕墙设计研究院主要进行建筑幕墙系

统开发、工程设计、工艺标准制定等工作。2011、2012年和2013年公司在建筑幕墙领域分别获得13

项、10项和14项全国建筑装饰行业“科技创新成果奖”。 

 

4、募投项目：  
公司拟公开发行不超过3000万股A股，募集资金扣除发行费用后，将用于建筑幕墙投资项目、建

筑装饰用木制品工厂化生产项目、设计研发中心建设项目、企业信息化建设和补充其他与主营业务

相关的营运资金项目，具体投资计划如下表： 

图表 10：公司募投项目 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

5、公司盈利预测及估值：价值区间为 19.4-24.25 元/股 
在行业景气度保持良好的状态下，公司通过“建筑幕墙+公共建筑装饰”内外装综合发展的业务模

式的发展战略及继续以“深耕江苏、加速拓展全国”为市场开拓策略，我们预计公司 2015-2017 年营业

收入分别为 22.71、28.8 和 35.11 亿元，实现归属母公司净利润 1.16、1.58 和 1.99 亿元，EPS 分别为
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0.97、1.32和 1.66 元（考虑 IPO 发行后股本为 12000 万股计算）。我们结合其行业其他上市公司平

均估值，我们认为合理估值范围为 15 年 20-25倍 PE，对应价格区间为 19.4-24.25 元。 
 
图表 11：估值参考 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

6、风险提示 
1) 宏观经济及政策变化风险 
2) 应收账款回收风险 
3) 市场竞争风险 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E

002081 金螳螂 24.02 1.33 1.17 1.48 1.91 18.06 20.61 16.22 12.57
002482 广田股份 17.92 1.02 1.04 1.25 1.56 17.57 17.19 14.39 11.48
601886 江河创建 8.25 0.26 0.34 0.46 0.59 31.73 24.06 18.11 13.96
002620 瑞和股份 18.30 0.67 0.45 0.52 0.59 27.31 40.67 34.86 30.93

25.63 20.89 17.24行业平均

证券代码 证券简称 股价
EPS PE(倍)
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图表 12：公司盈利预测表 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 
 
  

单位：万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 170,788 184,430 227,126 287,984 351,054
   增长率(%) 50.5% 8.0% 23.2% 26.8% 21.9%
减：营业成本 142,216 153,247 189,040 239,365 291,699
   综合毛利率(%) 16.7% 16.9% 16.8% 16.9% 16.9%
减：营业税金及附加 5,526 5,727 7,086 8,927 10,883
   销售费用 1,534 2,044 2,953 3,168 3,511
   管理费用 4,972 6,141 7,268 8,927 10,532
   财务费用 788 1,025 1,136 1,440 1,755
期间费用率 4.3% 5.0% 5.0% 4.7% 4.5%
   资产减值损失 3,249 4,032 4,315 5,184 6,319
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 12,503 12,215 15,328 20,972 26,356
   增长率(%) 51.4% -2.3% 25.5% 36.8% 25.7%
加：营业外收入 285 239 295 346 386
减：营业外支出 75 32 45 58 70
利润总额 12,714 12,422 15,578 21,260 26,672
   增长率(%) 48.7% -2.3% 25.4% 36.5% 25.5%
减：所得税 3,020 3,215 3,972 5,421 6,801
   实际所得税率(%) 23.8% 25.9% 25.5% 25.5% 25.5%
净利润 9,694 9,207 11,606 15,839 19,870
归属于母公司所有者净利润 9,694 9,207 11,606 15,839 19,870
   增长率(%) 50.3% -5.0% 26.0% 36.5% 25.5%
   净利润率(%) 5.7% 5.0% 5.1% 5.5% 5.7%
   少数股东损益 0 0 0 0 0
总股本（万股） 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
基本每股收益（元/股） 0.81 0.77 0.97 1.32 1.66
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
 
 
 
 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的

判断，可能会随时调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成

所述证券买卖的出价或询价的依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特

定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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