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 投资要点： 

内外装并进的建筑装饰公司 

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

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，同时布局内、外装业务顺应了城市化及建筑装饰市场发展的需

求。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。 

募投项目提高产能 

募集资金将增资投入建筑幕墙投资项目、建筑装饰用木制品工厂化

生产项目、柯利达设计研发中心建设项目、企业信息化建设项目和

补充其他与主营业务相关的营运资金项目。募投项目有利于扩大公

司产品产能，改善公司的财务状况，为公司进一步提升内、外装业

务承接能力、打造完备的“大装饰”产业链提供良好的基础。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司

的净利润分别为 1.08 亿元和 1.21 亿元，同比增速分别为 33.95%和

21.47%，相应的稀释后每股收益为 0.90 元和 1.01 元。 

定价结论 

公司拟发行股份 3000 万股，发行后总股本 12000 万股，公司发行

价格为 17.20 元/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的

成长性，我们认为给予公司合理估值定价为 27.05-32.46 元，对应

2015 年每股收益的 30-36 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元）  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入  1,708 1,844 1,956 2,125 

年增长率  50.47% 7.99% 6.03% 8.66% 

归属于母公司的净利润  97 92 108 121 

年增长率  50.27% -5.02% 17.50% 11.52% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.81 0.77 0.90 1.01 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

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，同时布局内、

外装业务顺应了城市化及建筑装饰市场发展的需求。 

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“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，树立了良好的工程业绩口碑。公司所属行

业为建筑业中的建筑装饰行业。 

表 1  公司主营业务情况 

业务类别    业务情况   

 建筑幕墙业务   

 集建筑幕墙系统的设计、材料采购、生产制造、现场装配等，主要从事城市

公共建筑及高端住宅幕墙工程，为客户提供幕墙系统整体解决方案，主要幕墙

产品包括单元式、构件式幕墙等。   

 公共建筑装饰业务   

 集室内设计、施工、家具等木制品制作、建筑智能化安装等，主要从事商务

写字楼、城市商业综合体、星级酒店等城市商业空间，以及机场、车站、轨道

交通、博物馆、图书馆、体育场馆、学校、医院等城市公共空间建筑的内部装

饰工程。   

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 2  公司主要产品类别情况 

产品类别 产品概况 

构件式幕墙 具有独立的竖框及横栏构成支撑格，施工现场组装，弹性连接，隔音效果好。 

单元式幕墙 工厂化生产组装，加工精度高，安装快速、施工周期短，防雨水渗漏性能好。 

半单元式幕墙 具有构件式幕墙及单元式幕墙的综合特色，工厂化程度高，构件加工组装精度高。 

支点式幕墙 属于无框式幕墙，美观大气，适用于中庭入口等大跨度部位，是最为通透的幕墙系统。 

金 属 幕 墙 
面板由金属制造，重量轻、防水、防污、防腐蚀性能优良，易于维护，建筑形式富有冲

击力。 

遮 阳 系 统 用以避免建筑物受过量阳光照射，减少内部空调能耗，改善能源效率。 

雨 棚 系 统 
建筑物外层结构组成部分，位于建筑物入口、出口处，为建筑物挡风雨及阳光，同时突

出整体设计效果。 

栏杆/栏板系统 用于安全防护及装饰，应用于有通道的屋顶边缘、室内楼面及露台。 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 
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 行业增长前景 

中国经济持续高速增长为建筑装饰行业提供了良好的发展条件。“十一

五”期间，建筑装饰行业工程总产值由 2005 年的 1.15 万亿，提高到 2010

年的 2.10 万亿，增长 82.60%。“十二五”期间，我国城镇化建设进程将进一

步推动建筑业投资额及新建建筑面积高速增长。新建的城市商业空间和公

共空间及已有建筑空间的不断更新将持续形成建筑装饰行业的需求。根据

《中国建筑装饰行业“十二五”行业发展规划纲要》，预计 2015 年我国建筑

装饰行业的产值将达 3.8 万亿，较 2010 年再增长 80.95%，增长潜力较大。

行业的持续增长为公司发展提供了良好的市场环境。 

随着建筑业主和使用者对建筑空间环境、外观设计等要求的提高，建

筑幕墙逐渐成为建筑外墙的首选之一。“十一五”期间，我国建筑幕墙市场

工程总产值由 2005 年的 620 亿元，提升到 2010 年的 1,500 亿元，增长幅

度达 142%。根据《中国建筑装饰行业“十二五”发展规划纲要》，“十二五”

期间我国建筑幕墙工程年产值将达到 4,000 亿元，比 2010 年再增长 2,500

亿元，增幅约 167%。 

同时，随着绿色建筑成为建筑消费市场的主导观念，发展高性能、高

技术的节能幕墙、门窗，减少能源消耗和环境污染，给人类营造舒适的生

活环境，正成为建筑幕墙行业发展的方向。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

市场集中较为分散，2013 年行业百强总计产值占行业总产值比例不足

10%，其中金螳螂、洪涛股份、亚厦股份、广田股份、瑞和股份等五家上

市公司市场份额合计约为 1.53%，行业集中度较低。 

公司建筑幕墙业务在全国范围内的主要竞争对手包括远大铝业、江河

创建等，在华东区域的主要竞争对手包括金螳螂幕墙、王兴幕墙等。公司

公共建筑内装业务的主要竞争企业包括金螳螂、亚厦股份。上述公司地处

华东，由于装饰市场的地域性特征，与公司内装业务产生一定的竞争。 

公司以“内外兼修、专筑精品”的综合竞争力在江苏省市场竞争中名列

前茅。2010 年、2011 年、2012 年和 2013 年，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，公司连续四年

名列第二。 

报告期内，公司在全国范围内的行业排名持续攀升，“中国建筑装饰行

业百强企业”综合排名由 2010 年的第 39 名上升至 2013 年的第 25 名；“中

国建筑幕墙行业 50 强企业”综合排名由 2010 年的第 15 名上升至 2013 年的

第 7 名。 
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表 3  公司全国行业排名 

全国行业排名 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

中国建筑幕墙行业排名 第 15 名 第 12 名 第 8 名 第 7 名 

中国建筑装饰行业百强企业排名 第 39 名 第 30 名 第 27 名 第 25 名 

资料来源：公司招股意向书 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系由苏州柯利达建筑装饰工程有限公司整体变更设立。 

柯利达集团持有公司 51.11%的股份，为公司控股股东。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。 

本次拟发行股份 3000 万股，发行后总股本 12000 万股，公司发行价格

为 17.20 元/股。 

表 4  公司的股东结构情况 

序

号 
股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 柯利达集团 4,600.00 51.11 4,600.00 38.33 

2 顾益明 1,145.50 12.73 1,145.50 9.55 

3 顾敏荣 739.47 8.22 739.47 6.16 

4 顾龙棣 737.50 8.19 737.50 6.15 

5 弘普投资 529.00 5.88 529.00 4.41 

6 国发融富 300.00 3.33 300.00 2.50 

7 中海联合 280.00 3.11 280.00 2.33 

8 王秋林 258.00 2.87 258.00 2.15 

9 鲁崇明 240.53 2.67 240.53 2.00 

10 黄益民 170.00 1.89 170.00 1.42 

11 社会公众股 - - 3,000.00 25.00 

 合 计 9,000.00 100.00 12,000.00 100.00 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 
表 5  营业收入分产品明细   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
建筑幕墙 118846.47 64.45 123,416.30 72.27 78,253.14 68.95 58,323.48 59.97 

 
公共建筑装饰 63308.52 34.33 45,283.53 26.52 34,044.17 29.99 37,434.19 38.49 

 
设计业务 2239.44 1.21 2,070.56 1.21 1,202.84 1.06 1,493.55 1.54 

 
合计 184394.4 100.00 170,770.38 100.00 113,500.15 100.00 97,251.22 100.00 



 新股定价                                                      

 5 

 

2015 年 2 月 10 日 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 6  公司签订的 500 万以上的合同数量及金额按业务分类情况   单位：个、万元 

 
项目 

2014 年 1-9 月 2013 年 2012 年 2011 年 

个 金额 个 金额 个 金额 个 金额 

 
建筑幕墙 26 79,551.60 31 87,047.90 37 120,719.56 28 92,364.48 

 
公共建筑装饰 19 47,821.15 23 43,972.88 23 54,293.07 19 28,648.24 

 
合计 45 127,372.75 54 131,020.78 60 175,012.63 47 121,012.72 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 7  主营业务毛利情况   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
建筑幕墙业务毛利 19695.66 63.20 20,399.59 71.42 13,201.63 68.16 9,765.77 57.74 

 
公共建筑装饰业务毛利 10690.42 34.31 7,464.07 26.13 5,700.93 29.43 6,514.51 38.52 

 
设计业务毛利 776.16 2.49 697.91 2.44 465.91 2.41 633.66 3.75 

 
合计 31162.24 100.00 28,561.57 100.00 19,368.47 100.00 16,913.94 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 
表 8  主要业务的毛利率情况% 

主要业务 2014 年 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

建筑幕墙 16.57 16.53 16.87 16.74 

公共建筑装饰 16.89 16.48 16.75 17.40 

设计业务 34.66 33.71 38.73 42.43 

综合毛利率 16.91 16.73 17.06 17.39 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将增资投入建筑幕墙投资项目、建筑装饰用木

制品工厂化生产项目、柯利达设计研发中心建设项目、企业信息化建设项

目和补充其他与主营业务相关的营运资金项目。募投项目建成后，有利于

扩大公司产品产能、增加产品科技含量、改善公司的财务状况，为公司进

一步提升内、外装业务承接能力、打造完备的“大装饰”产业链提供良好的

基础。 

表 9  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 总投资 拟投入募集资金 建设期 

1 建筑幕墙投资项目 26,286.80 26,286.80 2年 

2 
建筑装饰用木制品工厂化

生产项目 
4,460.60 4,460.60 1年 

3 柯利达设计研发中心建设 9,881.40 9,881.40 1.5年 
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项目 

4 企业信息化建设项目 1,956.10 1,956.10 1年 

5 
补充其他与主营业务相关

的营运资金项目 
8,500.00 4,747.10 - 

 
合计 51,084.90 47,332.00 

 
资料来源：公司招股意向书 

 

建筑幕墙投资项目为建筑幕墙生产设备投资及厂房建设，是对公司现

有建筑幕墙“工厂化”生产产能的扩充。项目达产后，预计实现年产单元式

幕墙 50 万平方米，构件式幕墙 60 万平方米，满足公司建筑幕墙业务进一

步发展的需求。项目总投资 26,286.80 万元。项目的建设期预计为 2 年，投

入总资金为 26,286.80万元，项目达产后预计年均销售收入 126,200.00万元，

年利润总额 13,388.40 万元，年税后利润 10,041.30 万元，项目税后内部收

益率为 28.20%，静态投资回收期 5.8 年，具有良好的发展前景和投资效益。 

 

建筑装饰用木制品工厂化生产项目的主要建设内容为木制品加工工厂

化生产设备以及相关厂房等配套设施。项目建成达产后预计可实现年产 1

万米高低柜、8 万平方米木饰面和 3 万套门及门套的生产规模，能够进一

步满足公司建筑装饰业务对木制品的需求，降低施工成本，提高公司的综

合竞争优势。项目总投资 4,460.60 万元。本项目建设期预计为 1 年。预计

本项目投入总资金 4,460.60 万元，年利润总额 1,238.70 万元，年税后利润

929.00 万元，项目税后内部收益率为 19.40%，资本金净利润率为 20.80%，

项目税后财务净现值为 1,774.00 万元，静态投资回收期 5.9 年，具有良好

的发展前景和投资效益。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司的净

利润分别为 1.08 亿元和 1.21 亿元，同比增速分别为 33.95%和 21.47%，相

应的稀释后每股收益为 0.90 元和 1.01 元。 

 

表 10  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2013A 2014E 2015E 2016E  

一、营业总收入 1,708 1,844 1,956 2,125  

二、营业总成本 1,583 1,722 1,811 1,964  

营业成本 1,422 1,532 1,639 1,781  

营业税金及附加 55 57 65 70  

销售费用 15 20 29 28  

管理费用 50 61 68 74  

财务费用 8 10 10 11  
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三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 125 122 144 161  

加：营业外收入 3 2 0 0  

减：营业外支出 1 0 0 0  

五、利润总额 127 124 144 161  

减：所得税 30 32 36 40  

六、净利润 97 92 108 121  

减：少数股东损益 0 0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 97 92 108 121  

总股本（百万股） 120.00 120.00 120.00 120.00  

七、每股收益： 0.81 0.77 0.90 1.01  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

宏观经济波动及政策变化的风险 

公司从事建筑幕墙与公共建筑装饰工程的设计与施工，主要定位于商

务写字楼、城市商业综合体、星级酒店等商业空间，以及机场、车站、轨

道交通、博物馆、图书馆、体育场馆、学校、医院等公共空间。该等市场

需求受国家宏观经济、全社会固定资产投资及相关政策影响，公司存在由

于宏观经济波动及相关政策变化而导致公共建筑建设投资规模受到影响，

甚至所承接项目推迟开工或停建、在建项目款项支付进度受影响等风险。 

应收账款回收的风险 

2011 年末、2012 年末、2013 年末和 2014 年 9 月 30 日，公司应收账

款期末净额分别为 51,098.60 万元、64,296.51 万元、92,440.77 万元和

133,780.57 万元，占当期营业收入的比例分别为 52.54%、56.65%、54.13%

和 100.65%。若宏观经营环境发生较大变化，或客户财务状况发生恶化，

公司应收账款的回收风险将加大，公司业绩和生产经营状况将受到较大影

响。 

资产负债率较高的风险 

2011 年末、2012 年末、2013 年末和 2014 年 9 月 30 日，公司资产负

债率（母公司）分别为 73.52%、71.76%、70.41%和 70.58%，资产负债率

较高，这与公司所处工程施工行业的项目承揽、施工周期、项目竣工结算

模式等有关。目前除自有资金外，公司生产经营资金不足部分主要依靠银

行贷款或上下游企业的商业信用，导致公司资产负债率较高，面临潜在的

财务风险。 
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市场区域集中和业务拓展的风险 

报告期内，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 1-9 月，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 106,591.36 万元，占同

期主营业务收入的比例分别为 85.91%、82.80%、79.08%和 80.21%。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 1-9 月

公司省外业务收入为 26,294.85 万元。但如果公司不能继续有效拓展江苏省

外市场，仍将面临市场区域过于集中的风险。 

市场竞争风险 

根据中国建筑装饰协会统计，截至 2013 年 7 月，我国共有建筑幕墙工

程设计专项甲级资质企业 298 家，建筑幕墙工程专业承包壹级资质企业 291

家，建筑装饰设计专项甲级资质企业 737 家，建筑装饰专业承包壹级资质

企业 1,225 家，其中相当一批建筑装饰企业在设计、施工、管理等方面具

有较强的实力。公司虽然是行业内同时具有上述资质的少数企业之一，但

如果公司不能在设计能力、幕墙与装饰部件生产、施工质量、全国市场开

拓以及企业管理等方面持续提升，将面临一定的市场竞争风险。 

此外，建筑装饰企业流动资金需求量较大，公司目前业务扩张受到资

金瓶颈的限制，与同行业上市公司相比，业务规模仍相对较小。若公司不

能进一步解决因业务规模扩大而迅速增加的营运资金需求，将不利于公司

维持市场竞争地位。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2014、2015

年平均动态市盈率 24.81 倍、19.66 倍；最近上市的十家主板企业中， 2014

年、2015 年平均市盈率为 49.08 倍、39.33 倍。 

表 11  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

002081.Sz 金螳螂 24.79 0.63 0.89 1.17 1.50 39.31 27.94 21.24 16.53 

002325.Sz 洪涛股份 12.60 0.26 0.35 0.46 0.59 49.37 36.12 27.25 21.26 

002482.Sz 广田股份 18.95 0.73 1.01 1.02 1.20 25.89 18.74 18.57 15.79 

002620.Sz 瑞和股份 18.21 0.61 0.67 0.45 0.52 29.70 26.98 40.47 34.69 
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002375.Sz 亚厦股份 20.26 0.71 1.00 1.22 1.50 28.44 20.17 16.64 13.53 

300117.Sz 嘉寓股份 6.57 0.17 0.19 0.25 0.36 38.86 35.08 26.19 18.31 

601886.Sh 江河创建 7.99 0.41 0.25 0.34 0.46 19.27 31.71 23.30 17.54 

平均     32.98 28.11 24.81 19.66 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 12  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

603799.SH 华友钴业 13.41  0.31 0.23 0.23 0.35 43.81  58.50  57.31  38.37  

603611.SH 诺力股份 37.95  0.90 1.07 1.18 1.31 42.17  35.32  32.07  29.07  

603698.SH 航天工程 30.38  0.47 0.55 0.62 0.78 64.55  54.86  49.09  38.72  

603558.SH 健盛集团 35.28  0.82 0.94 1.06 1.23 43.22  37.41  33.28  28.64  

603899.SH 晨光文具 29.88  0.49 0.61 0.75 0.91 60.96  49.03  40.07  32.76  

603678.SH 火炬电子 32.71  0.68 0.73 0.89 1.08 48.09  45.02  36.71  30.21  

603600.SH 永艺股份 28.13  0.58 0.59 0.61 0.71 48.78  47.52  45.99  39.62  

603601.SH 再升科技 30.20  0.19 0.38 0.62 0.75 161.63  80.26  48.90  40.33  

601069.SH 西部黄金 16.12  0.50 0.19 0.14 0.18 32.51  84.41  116.64  90.61  

601021.SH 春秋航空 61.77  1.56 1.83 2.01 2.47 39.56  33.74  30.73  24.97  

平均     58.53 52.61 49.08 39.33 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 27.05-32.46 元，对应 2015 年每股收益的 30-36 倍市

盈率。 
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