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江河集团：装饰龙头强者恒强 
 

 

 

证券研究报告 

（优于大市，维持） 



 幕墙龙头强者恒强，应给予溢价。行业总量承压背景下，公司业绩突出，今年有望继续保持双位数增长，23年新增订单总
量稳居行业首位，龙头地位凸显。收入角度，公司已经连续4个季度保持双位数增长；利润角度，公司已经连续2个季度保
持双位数增长；扣非后归母利润已经连续6个季度保持双位数增长。我们认为公司龙头地位已经体现。 

 减值风险已充分释放，现金流有望持续好转。23年资产+信用减值已经开始下降、经营现金流净流入超过净利润。内装板块
港源装饰已触底反弹，恢复盈利，且订单恢复正增长。目前客户类型以头部企业类为主。 

 光伏建筑大势所趋，公司已占领绝对优势。23年光伏建筑订单13.7亿元，我们预计24年或继续高增长。公司是国内首家面
向城镇建筑提供“设计+产品生产”的定制化光伏组件企业。 

 盈利预测与评级：我们预计公司24-26年归母净利润分别为7.80、8.74、9.79亿元，同比增速分别为16.2%、12.0%、12.0%。
公司龙头地位稳定，24-26年业绩复合13%增长，同时匹配现金流，分红比例达到30%+。目前估值位于底部，处于破净状态，
预计24-25年 EPS 分别为0.69、0.77元，给予24年14-16倍市盈率，合理价值区间9.64-11.02元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：回款风险，业务拓展风险，政策风险。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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表：主要财务数据及预测 表：可比公司估值表 

注：净利润为归属母公司所有者的净利润 

资料来源：wind，海通证券研究所 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18056 20954 23448 25792 28617 

(+/-)YoY(%) -13.1% 16.0% 11.9% 10.0% 11.0% 

净利润（百万元） 491 672 780 874 979 

(+/-)YoY(%) 148.7% 36.9% 16.2% 12.0% 12.0% 

全面摊薄EPS(元) 0.43 0.59 0.69 0.77 0.86 

毛利率(%) 16.7% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 

净资产收益率(%) 7.7% 9.5% 10.2% 10.6% 10.9% 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E 

002081.SZ 金螳螂 81.78  0.39 0.38 0.42 9.75 8.01 7.39 0.58 

600477.SH 杭萧钢构 56.38  0.12 0.14 0.16 26.55 17.20 15.32 0.96 

均值 0.25 0.26 0.29 18.15 12.60 11.35 0.77 

注：收盘价为2024年7月3日价格，EPS为wind一致预期。因原可比公司亚厦股份无盈利预测，更换其为杭萧钢构 



幕墙领域龙头，拥有建筑装饰和医疗健康两大业务板块，双主业多元化发展 

 江河集团前身北京江河幕墙有限公司，1999年成立，2011年在上交所A股上市； 

 2007年大力拓展港澳市场，积极推进国际化发展，成为全球高端幕墙行业第一品牌； 

 2012年收购全球顶级室内装饰企业香港承达集团，由幕墙行业向内装行业延伸； 

 2014年收购全球顶级建筑及室内设计公司香港梁志天设计师有限公司，进入室内设计领域； 

 2015年要约并购澳大利亚最大连锁眼科医院Vision，向医疗健康领域进军； 

 2021年成立江河智慧光伏建筑有限公司，发力BIPV业务； 

 2022年拟投资5亿元在湖北省浠水县投资建设300MW光伏建筑一体化异型光伏组件柔性生产基地项目； 

 2023年营业收入首次超过金螳螂。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

全球高端幕墙行业第一品牌，国内市占率第一 

3 资料来源：公司官网、对外投资公告，wind，海通证券研究所 

图：公司历史发展沿革 

1999 2011 2015 2021 

1999年 2月，
北京江河幕墙
装饰工程有限
公司成立 

2011年8月，江河
幕墙在上交所A股
上市 

 

7月成立江河智慧光
伏建筑有限公司，
瞄准双碳目标，发
力BIPV业务 

7月要约并购澳大利亚最大连锁
眼科医院Vision，向医疗健康
领域进军。 

12月分拆承达集团在港交所主
板上市，成为具有A股、H股等
海内外资本平台的跨国企业 

 

2月收购全球顶级建筑及室
内设计公司香港梁志天设计
师有限公司，进入室内设计
领域。 

同年9月北京港源幕墙有限
公司自港源装饰分拆成立 

2007 

公司改制并整体变更为北京
江河幕墙股份有限公司。 

大力拓展港澳和国际市场，
先后中标澳门、新加坡、阿
联酋阿布扎比的一系列全球
最具影响力工程，成为全球
高端幕墙行业第一品牌 

1月收购中国北方区域
内装第一品牌北京港
源建筑工程有限公司。 

5月更名江河创建集团
股份有限公司 

2012 2013 2014 

收购全球顶级室内
装饰企业香港承达
集团，由幕墙行业
向内装行业延伸 

11月并购南京泽明医
院管理有限公司（后
更名为江河泽明），
澳大利亚Vision中国

眼科业务在国内本地
化发展正式落地 

2016 2018 

7月梁志天设计

集团在港交所
主板上市 

2022 

拟在湖北省浠水县投
资建设300MW光伏建

筑一体化异型光伏组
件柔性生产基地项目，
计划总投资5亿元 

2023 

营业收入首次超
过金螳螂，成为
装饰行业第一 



图：公司股权结构（截至2024Q1） 

公司股权集中，管理层稳定 

 公司第一大股东为北京江河源控股有限公司，截至24Q1直接持股27.86%，实际控股人为公司创始人兼董事长
刘载望及其妻子富海霞，两者共同持有53.39%的股份。董事长刘载望先生截至24Q1直接持股25.53%，通过
北京江河源控股有限公司间接持股23.68%。 

 截至24Q1，公司前10大股东合计持有73.90%的股权，股权结构较为集中。除实际控制人之外，天津江河汇众
企业持股13.78%，北京城建持股1.42%，其余股东持股26.10%，股权较为集中，管理层稳定，有助于公司的
长期发展。 

股权结构较为集中，管理层长期稳定 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
4 资料来源：wind，公司2023年报，海通证券研究所 
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图：2023年装饰装修行业龙头公司市占
率情况（亿元） 

建筑装饰装修行业产值自2019-2020年有所下滑之后恢复正增长，行业龙头强者恒强 

 2019-2020年装饰装修产值有所下降之后，2021-2023年产值恢复正增长。2019和2020年建筑装饰装修行业产
值有所下滑，分别同降4.6%、7.0%；2021年开始恢复正增长，21-23年建筑装饰装修行业产值分别为
12411.62、12898.93、13726.96亿元，分别同增8.0%、3.9%、6.4%。 

 装饰亏损企业占比呈上升趋势，行业龙头地位凸显。按照龙头公司装饰装修业务收入计算市占率，2023年江
河集团排名第一，占比1.45%，金螳螂排名第二，占比1.43%，亚厦股份排名第三，占比0.90%。此外，2022

年建筑装饰行业中共计20177个公司，其中亏损企业5352个，且建筑装饰行业亏损企业占比呈现上升趋势，从
2010年的15.22%上升至2022年的26.53%。我们认为江河集团作为行业龙头强者恒强，优势地位凸显。 

装饰装修行业：受地产影响较大，目前产值已恢复正增长 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
5 资料来源：wind，海通证券研究所 
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图：中国建筑装饰装修行业历年产
值情况 

图：历年建筑装饰行业公司个数及
亏损情况 
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建筑光伏一体化大势所趋，国家政策持续支持 

资料来源：国家能源局，发改委，住建部，市场监管总局，中国政府网，工信部，人民网，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

国家级政策持续发布，建筑光伏一体化是大趋势 

 2021年10月，住建部发布《建筑节能与可再生能源利用通用规范》2022年4月1日起实施，要求新建建筑应安装太阳能
系统，太阳能建筑一体化应用系统的设计应与建筑设计同步完成，进一步打开新建建筑应用光伏的增量市场空间。 

 2022年3月，住建部发布《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划》，提出“十四五”期间累计完成既有公共建筑
节能改造2.5亿平方米以上；累计新增建筑太阳能光伏装机容量0.5亿千瓦。 

 2022年6月，住建部和发改委发布《城乡建设领域碳达峰实施方案》，提出推进建筑太阳能光伏一体化建设，到 2025 

年新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力 争达到 50%。 

 2024年3月，国务院办公厅转发国家发改委、住建部发布的《加快推动建筑领域节能降碳工作方案》，我们认为这为建
筑光伏一体化（BIPV）市场注入了强大动力，预示着BIPV即将迎来发展的黄金时代。 

表：国家层面光伏建筑相关政策汇总 
时间 发布单位 政策名称 BIPV相关内容 

2024年3月 国家发展改革委、住建部 《加快推动建筑领域节能降碳工作方案》 
各地区要结合实际统筹规划可再生能源建筑应用，确定工作推进时间表、路线图、施工图。制定完善建筑光伏一体化建设相关标准和图集，试点推动工业厂房、公共建筑、居住建筑等

新建建筑光伏一体化建设。加强既有建筑加装光伏系统管理。 

2023年4月 国家能源局 《2023年能源工作指导意见》 
实施风电“千乡万村驭风行动”和光伏“千家万户沐光行动”，稳步推进整县屋顶分布式光伏开发试点，促进农村用能清洁化。开展农村能源革命试点建设，以点带面加快农村能源清

洁低碳转型。 

2022年10月 
市场监管总局、国家发展改革委、工

业和信息化部等9部门 

《建立健全碳达峰碳中和标准计量体系实施
方案》 

开展高效光伏组件、大容量逆变器等关键产品技术要求和检测标准研究。推进光伏组件、支架、逆变器等主要产品及设备修复、改造、延寿标准制定。加快推进智能光伏产品、设备及
光伏发电系统智能运维检修、安全标准制定。 

2022年9月 国家能源局 《能源碳达峰碳中和标准化提升行动计划》 
加快完善风电、光伏等可再生能源标准。抓紧完善沙漠、戈壁、荒漠地区大型风电光伏基地建设有关技术标准，加快制定海上风电开发及多种能源综合利用技术标准，推动分散式风电、

分布式光伏、户用光伏等就近开发利用相关标准制修订，建立完善光伏发电、光热发电标准体系。制定风电机组、光伏组件退役回收与再利用相关标准。 

2022年8月 
工业和信息化部、财政部、商务部等

5部门 
《加快电力装备绿色低碳创新发展行动计划》 

推进新建厂房和公共建筑开展光伏建筑一体化建设，支持农（牧）光互补、渔光互补等复合开发，推动光伏与5G基站、大数据中心融合发展及在新能源汽车充换电站、高速公路服务区
等交通领域应用。鼓励在沙漠、戈壁、荒漠、荒山、沿海滩涂、采煤沉陷区、矿山排土场等区域开发光伏电站。 

2022年6月 住建部、国家发展改革委 《城乡建设领域碳达峰实施方案》 推进建筑太阳能光伏一体化建设，到 2025 年新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力 争达到 50%。推动既有公共建筑屋顶加装太阳能光伏系统。加快智 能光伏应用推广。 

2022年6月 
科技部、国家发展改革委、工业和信

息化部等9部门 

《科技支撑碳达峰碳中和实施方案（2022—

2030年）》 

研究光储直柔供配电关键设备与柔性化技术，建筑光伏一体化技术体系，区域-建筑能源系统源网荷储用技术及装备。到2030年，建筑节能减碳各项技术取得重大突破，科技支撑实现新
建建筑碳排放量大幅降低，城镇建筑可再生能源替代率明显提升。 

2022年6月 
国家发展改革委、国家能源局、财政

部、等9部门 
《“十四五”可再生能源发展规划》 

重点推动可利用屋顶面积充裕、电网接入和消纳条件好的政府大楼、交通枢纽、学校医院、工业园区等建筑屋顶，发展“自发自用、余电上网”的分布式光伏发电，提高建筑屋顶分布
式光伏覆盖率。“十四五”期间，新建工业园区、新增大型公共建筑分布式光伏安装率达到50%以上。 

2022年5月 国家发展改革委、国家能源局 
《关于促进新时代新能源高质量发展的实施

方案》 

推动太阳能与建筑深度融合发展。完善光伏建筑一体化应用技术体系，壮大光伏电力生产型消费者群体。到2025年，公共机构新建建筑屋顶光伏覆盖率力争达到50%；鼓励公共机构既
有建筑等安装光伏或太阳能热利用设施。 

2022年3月 住建部 《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划》 “十四五”期间，累计完成既有公共建筑节能改造2.5亿平方米以上；累计新增建筑太阳能光伏装机容量0.5亿千瓦。力争到2025年，全国完成既有居住建筑节能改造面积超过1亿平方米。 

2021年10月 国务院 《2030年前碳达峰行动方案》 到2025年，城镇建筑可再生能源替代率达到8%，新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力争达到50%。 

2021年10月 住建部 《建筑节能与可再生能源利用通用规范》 
新建建筑应安装太阳能系统；在既有建筑上增设或改造太阳能系统，必须经建筑结构安全复核，满足建筑结构的安全性要求；太阳能建筑一体化应用系统的设计应与建筑设计同步完成。

自2022年4月1日起实施。 

2021年6月 国家能源局 
《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏

开发试点方案的通知》 

项目申报试点县（市、区）的党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于50%，学校、医院、村委会等公共建筑不低于40%，工商业厂房屋顶不低于30%，农村居民屋顶不低
于20%。 

2021年5月 住建部等15部门 《关于加强县城绿色低碳建设的意见》 通过提升新建厂房、公共建筑等屋顶光伏比例和实施光伏建筑一体化开发等方式，降低传统化石能源在建筑用能中的比例。 



江河集团（601886.SH） 

建筑装饰 

幕墙与光伏建筑 

JANGHO 

江河幕墙 
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建筑装饰与医疗健康业务双主业发展 

 建筑装饰业务方面：主要包括幕墙与光伏建筑、室内装饰与设计，旗下拥有JANGHO江河幕墙、江河光伏、Sundart

承达集团（HK.1568）、港源装饰、SLD梁志天设计集团（HK.2262）。 

 在高端幕墙领域，江河幕墙是全球高端幕墙领先品牌，在全球各地承建了数百项地标性建筑，为幕墙行业领军者。 

 在光伏建筑领域，江河光伏已承接多个光伏建筑项目，正借助幕墙领先品牌进军BIPV市场。 

 在室内装饰领域，承达集团是源自香港的全球顶级室内装饰品牌，是亚太地区装饰行业发展的引领者；港源装饰位
居中国建筑装饰行业百强前列、北方地区第一内装品牌，“港源”连续多年被评为北京市著名商标；梁志天设计是享
誉全球的顶级建筑及室内设计公司，是亚洲最大的室内设计公司之一。 

 医疗健康业务方面：公司的医疗健康板块业务主要定位眼科医疗服务行业，旗下拥有Vision等知名品牌，Vision是澳
大利亚最大的眼科医疗机构，目前公司旗下已拥有近十家专业眼科机构。南京维视眼科作为Vision在国内的首家眼科
医院，秉承了Vision品牌的强者基因。 
 

图：公司业务结构 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

建筑装饰、医疗健康双主业多元化发展 

7 资料来源：公司2023年报，海通证券研究所 



业务结构：建筑装饰业收入占比95%，毛利占比92% 

2023全年建筑装饰业务收入占比94.97%，
毛利占比91.79% 

 2023年收入分业务看，公司建筑装饰业、医

疗健康、其他业务分别实现营收199.00、

10.53亿元、0.02亿元，分别同比+16.47%、

+9.51% 、 -83.10% ； 分 别 占 比 94.97% 、

5.02%、0.01%。 

 

 2023年收入分地区看，公司中国大陆、港澳

台、海外（不含港澳台）分别实现营收

158.67 、 22.60 、 28.25 亿 元 ， 分 别 同 比

+12.27%、 -13.07%、+115.11%，分别占比

75.72%、10.79%、13.48%。 

 

 2023年毛利分业务看，公司建筑装饰业、医

疗健康、其他业务毛利分别占比91.79%、

8.17%、0.04%。 

 

图：公司2023年营收（左）及毛利（右）占比情况（%） 

图：公司历年分业务收入占比情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
8 资料来源：wind，海通证券研究所 
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图：公司历年分地区收入占比情况 
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图：装饰龙头公司营收增速情况 

公司2023年营收、归母净利润同比增速，毛利率，经营现金流均好于同行业龙头公司 

 2023年江河集团、金螳螂、亚厦股份营收分别同比+16.05%、-7.46%、+6.21%；归母净利润分别同比+36.89%、
-19.61%、+34.33%；综合毛利率分别为17.18%、14.81%、11.20%；经营现金流净额分别为8.61、3.44、2.04亿
元；收现比分别为100.27%、103.99%、95.97%；资产负债率分别为70.96%、63.27%、64.38%。 

龙头强者恒强：装饰龙头同业对比，公司财务指标健康 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
9 资料来源：wind，海通证券研究所 

图：装饰龙头公司毛利率情况 

图：装饰龙头公司资产负债率情况 

图：装饰龙头公司归母净利润增速情况 

图：装饰龙头公司收现比情况 图：装饰龙头公司经营现金流情况 
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龙头强者恒强：行业容量收缩背景下，新签订单持续增长 

2023年中标金额同增9.70%，24Q1内装
业务中标额恢复正增长15% 

 公司2023年建筑装饰板块中标金额258.4

亿元，同比增长9.70%。分业务看，幕墙、

内装业务中标额分别为171.8、86.6亿元，

分别同比+21.00%、-7.43%。 

 2024Q1，公司建筑装饰板块累计中标金

额51.89亿元，同比增长5.95%；其中幕

墙、内装中标额分别约30.31、21.58亿元，

分别同增0.27%、15.09%。公司内装业务

中标金额自23Q2以来恢复正增长。 

 截至2023年，公司在手订单333.88亿元，

同增2.69%，为公司后续业绩持续释放奠

定了坚实基础。 

 2024年公司计划建筑装饰板块中标额为

280亿元，同增8.36%。 

图：公司历年建筑装饰中标情况 

图：2023年（左）及2024Q1（右）建筑装饰中标金额分业务占比情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
10 资料来源：公司经营情况公告、历年年报，海通证券研究所 
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图：公司历年在手订单情况 
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龙头强者恒强：BIPV已是核心竞争力 

依托幕墙龙头效应及技术实力，加速推进BIPV在建筑中的应用和转型 

 2023年公司光伏业务在市场上渐露头脚，中标了以厦门机场、青岛特来电总部基地、深圳中海大厦、珠海华润

银行总部等为代表的多项重点BIPV工程。2023年公司累计承接光伏建筑项目（BIPV）约13.7亿元，同比增长

60.42%。全年光伏建筑项目实现收入7.04亿元，同比增长309.30%。2024Q1累计承接光伏建筑项目（BIPV）

约0.5亿元，同比下降41.07%，我们认为BIPV项目中标额波动幅度较大，跟一季度基数比较小有关。 

 异型光伏组件业务协同现有幕墙业务，从产品路线打造公司新的利润增长点。公司投资建设的湖北浠水BIPV光

伏定制化组件柔性生产基地于2023年6月份投产，为国内首家面向城镇建筑提供“设计+产品生产”的定制化光

伏组件企业，也标志着公司正式向新光伏产品、新光伏技术方向发力。目前江河光伏组件工厂不仅承接内部订

单，也逐渐承接外部客户订单，并取得一定成效，市场认可度持续提升。 

图：公司BIPV项目承接额及营业收入 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
11 资料来源：公司2022、2023年报，海通证券研究所 
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2023年财报：收入恢复高增，2024Q1收入增20% 

营收较快增长，2023年同增16.05%；毛
利率有所恢复，2023年同增0.49个pct至
17.18% 

 公司营收持续稳健增长。2023年实现营收

209.54亿元，同比增长16.05%。2024Q1实

现营收40.86亿元，同比增长19.50%。 

 

 公司毛利率有回升趋势。2023年毛利率同增

0.49个pct至17.18%，其中分业务看，建筑

装饰、医疗健康业务毛利率分别为16.60%、

27.94%，分别同增0.47、2.11个pct；分地

区看，中国大陆、港澳台、海外（不含港澳

台）毛利率分别为15.70%、16.77%、

25.77%，分别同比+1.26、-7.04、-0.52个

pct。 

 

 营收规模、扣非归母净利润创历史新高。 

图：公司历年营收及增速情况 

图：公司历年分业务毛利率情况（%） 

图：公司历年综合毛利率情况（%） 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 12 资料来源：wind，海通证券研究所 
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图：公司历年分地区毛利率情况（%） 
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2023年财报：收入提速同时减值损失下降，收入质量上升 

2023年营收增速高于应收账款+合同资产增速，收入质
量有所上升 

 营收和应收账款+合同资产增速对比方面，2023年营收同

比上升16.05%，应收账款+合同资产同比上升6.60%，应

收账款+合同资产同比增速低于营收同比增速，收入质量

有所上升。 

 2023年减值损失有所下降，2024Q1减值转回有所增加。 

• 2023年资产减值+信用减值损失4.05亿元，同降13.09%。

其中信用减值损失2.64亿元，同比有所增加主要因计提应

收账款坏账准备增加所致，资产减值损失1.41亿元，同比

有所减少，主要因22年同期计提较大商誉减值损失所致。 

• 2024Q1资产减值+信用减值转回1.04亿元，同增

37.25%。 

 公司应收账款+合同资产减值计提比例趋于平稳。截至

2023年末，公司应收账款+合同资产账面余额203.93亿

元，计提比例22.21%，计提比例同比2022年的22.41%下

降0.20个pct。 

图：公司营收增速和应收账款+

合同资产增速情况对比 
图：公司资产减值、信用减值

损失情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 13 资料来源：wind，公司历年年报，海通证券研究所 

表：公司历年应收账款+合同资产减值计提情况 

年份 
应收账款+合同资产账面余

额（亿元） 
减值准备
（亿元） 

计提比例 
账面价值
（亿元） 

2018 49.05 4.95 10.10% 44.10 

2019 143.66 19.55 13.61% 124.11 

2020 152.66 18.51 12.13% 134.15 

2021 173.48 35.68 20.57% 137.80 

2022 191.79 42.97 22.41% 148.82 

2023 203.93 45.29 22.21% 158.64 
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2023年财报：费用率下降，净利率提升，归母净利快速增长 

公司归母净利润快速增长，净利率同比上升 

 2023年归母净利润6.72亿元，同增36.89%；净

利率同比上升0.52个pct至3.55%。 

 2024Q1归母净利润1.82亿元，同增11.10%；净

利率同比下降0.19个pct至5.18%； 

 近年公司期间费用率整体呈现下降趋势。 

• 2023年同降1.29个pct至10.38%，其中销售费用

率同降0.01个pct至1.28%；管理费用率（含研发

费用）同降1.02个pct至8.40%；财务费用率同降

0.26个pct至0.70%。 

• 2024Q1期间费用率同降1.21个pct至11.77%，其

中销售费用率同增0.06个pct至1.56%，管理费用

率同降0.58个pct至6.84%，研发费用率同降0.20

个pct至2.48%，财务费用率同降0.48个pct至

0.89%。 

 

图：公司历年归母净利润情况 

图：公司历年净利率情况（%） 图：公司历年期间费用率情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
14 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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2023年财报：经营现金流同比高增，预期未来不低于净利润 

2023年经营现金流净流入同比高增664.24% 

 2023年公司经营现金流净流入8.61亿元，同比

2022年净流出1.53亿元增长664.24%。其中，

收现比同降2.65个pct至100.27%，付现比同降

7.63至100.07%。 

 2024Q1公司经营现金流净流出9.68亿元，同比

2023Q1净流出10.50亿元下降7.81%，其中收现

比同增7.16个pct至131.95%，付现比同降2.17

个pct至156.45%。 

 预期长期来看，公司经营现金流将呈现改善态

势。公司2024年计划围绕“降本增效”为年度

工作主题，推进“新四化”建设，全面提升经

营效益和盈利能力，以抓好利润和现金流两大

指标为核心，降本增效。 

 

图：公司经营现金流情况 

图：公司收现比、付现比情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 15 资料来源：wind，海通证券研究所 
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2023年财报：分红比例大幅提升至33.73%，彰显信心 

2023年公司分红比例大幅提升至33.73%，股息率回升至3.00% 

 2023年公司分红比例为33.73%，同比上升29.10个pct。2023年公司现金分红2.27亿元，同比2022年大幅增

加900%；每股A股发放现金红利0.2元（2022年为每股0.02元）；分红比例从2022年的4.63%提升29.10个pct

至33.73%。 

 股息率低谷回升。2022年为公司近年的股息率最低点，仅0.26%；2023年公司股息率3.00%，同比提升2.74

个pct，有所回升。 

图：公司历年分红情况 图：公司历年股息率情况 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
16 资料来源：wind，海通证券研究所 
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分部营收和毛利预测 

 1、公司是装饰龙头，强者恒强，且BIPV具有核心竞争力，我们预计公司建筑装饰业务将保持较快增长，2024、

2025、2026年营收分别增长12%、11%、10%，毛利率保持稳定在2023年水平； 

 2、医疗健康是公司双主业之一，我们预计公司医疗健康将保持2023年稳定增长的趋势，2024、2025、2026年

营收分别增长10%、10%、10%，毛利率保持稳定在2023年水平； 

 3、公司其他业务基数较小，收入波动较大，我们预计其他业务收入将保持较为低速增长，2024、2025、2026年

营收分别增长5%、5%、5%，毛利率保持稳定在2023年水平。 

表：分项业务预测表（单位：百万元） 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
17 资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 

建筑装饰业  2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 19899.79  22287.76  24516.54  27213.36  

增长率 16.47% 12.00% 10.00% 11.00% 

营业成本 16596.42  18588.00  20446.80  22695.94  

营业利润 3303.37  3699.77  4069.75  4517.42  

毛利率 16.60% 16.60% 16.60% 16.60% 

医疗健康 

营业收入 1052.84  1158.12  1273.94  1401.33  

增长率 9.51% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 758.68  834.54  918.00  1009.80  

营业利润 294.16  323.58  355.94  391.53  

毛利率 27.94% 27.94% 27.94% 27.94% 

其他业务 

营业收入 1.66  1.74  1.83  1.92  

增长率 -83.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本 0.25  0.26  0.27  0.29  

营业利润 1.41  1.48  1.56  1.63  

毛利率 85.03% 85.03% 85.03% 85.03% 

营业收入合计 20954.29  23447.63  25792.31  28616.61  

综合增长率 16.05% 11.90% 10.00% 10.95% 

营业成本合计 17355.35  19422.80  21365.07  23706.03  

综合毛利率 17.18% 17.17% 17.16% 17.16% 



风险提示 

 回款风险：公司定位于高端市场，客户主要为政府机关或大型企事业单位，承接的项目工程体量较大，施
工周期较长，工程验收和决算时间较长。受行业结算模式和本公司项目施工周期及工程验收、决算、质保
时间较长的影响，公司应收账款金额较大。此外，公司有少数客户既从事商业地产等公共建筑的开发、又
涉及政策调控范围内的住宅项目，可能对相关项目的实施进度或公司应收账款的回收产生间接影响。 

 业务拓展风险：公司是国内幕墙行业的龙头企业，但在市场上与国内外众多优秀的幕墙企业进行竞争，仍
然面临着一定的市场竞争风险。此外公司海外业务主要集中在东南亚区域，在开展海外业务的过程中面临
着经济政治等方面的潜在风险。如果公司海外目标市场所在国家或地区的经济状况或是政治环境出现恶化，
公司海外业务的经营及未来进一步的开拓将受到不利影响。 

 政策风险：建筑装饰行业的发展与固定资产投资的发展高度相关、受国家宏观调控的影响较为明显。目前，
国家对房地产的宏观调控集中在住宅领域，而公司主要面向公共建筑领域开展业务、所受影响有限。如果
未来调控范围扩展到公共建筑领域，公司的业务发展将可能受到影响。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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财务报表分析和预测 

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为07月03日；（2）以上各表均为简表 

主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E   利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
每股指标（元）           营业总收入 20954 23448 25792 28617 

每股收益 0.59 0.69 0.77 0.86   营业成本 17355 19423 21365 23706 

每股净资产 6.24 6.74 7.30 7.91   毛利率% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 

每股经营现金流 0.76 0.84 0.92 1.02   营业税金及附加 66 74 81 90 

每股股利 0.20 0.23 0.26 0.29   营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）           营业费用 269 307 338 381 

P/E 8.45 7.27 6.49 5.80   营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 0.80 0.74 0.69 0.63   管理费用 1142 1426 1567 1742 

P/S 0.27 0.24 0.22 0.20   管理费用率% 5.4% 6.1% 6.1% 6.1% 

EV/EBITDA 3.65 1.91 1.69 1.45   EBIT 1250 1775 1901 2043 

股息率% 4.0% 4.6% 5.2% 5.8%   财务费用 146 -9 -10 -10 

盈利能力指标（%）           财务费用率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.2% 17.2% 17.2% 17.2%   资产减值损失 -141 -206 -206 -206 

净利润率 3.2% 3.3% 3.4% 3.4%   投资收益 27 28 31 34 

净资产收益率 9.5% 10.2% 10.6% 10.9%   营业利润 906 1085 1215 1360 

资产回报率 2.3% 2.4% 2.6% 2.5%   营业外收支 -1 -2 -1 -1 

投资回报率 9.2% 11.8% 11.7% 11.6%   利润总额 904 1084 1214 1359 

盈利增长（%）           EBITDA 1548 1872 2000 2143 

营业收入增长率 16.0% 11.9% 10.0% 11.0%   所得税 162 217 243 272 

EBIT增长率 41.5% 42.0% 7.1% 7.4%   有效所得税率% 17.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 36.9% 16.2% 12.0% 12.0%   少数股东损益 71 87 97 109 

偿债能力指标           归属母公司所有者净利润 672 780 874 979 

资产负债率 71.0% 72.5% 71.5% 73.0%             

流动比率 1.21 1.20 1.22 1.21             

速动比率 0.92 0.93 0.94 0.94   资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
现金比率 0.24 0.23 0.24 0.23   货币资金 4691 5131 5584 6113 

经营效率指标           应收账款及应收票据 12557 15007 15528 18368 

应收账款周转天数 203.04 208.00 210.00 210.00   存货 1046 1174 1178 1454 

存货周转天数 21.50 21.50 21.50 21.50   其它流动资产 5094 5824 5952 6890 

总资产周转率 0.75 0.76 0.77 0.78   流动资产合计 23388 27135 28242 32824 

固定资产周转率 16.91 17.16 18.27 19.66   长期股权投资 99 79 59 39 

            固定资产 1343 1390 1434 1477 

            在建工程 322 332 342 352 

            无形资产 709 729 748 768 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E   非流动资产合计 5318 5574 5878 6180 

净利润 672 780 874 979   资产总计 28706 32709 34120 39004 

少数股东损益 71 87 97 109   短期借款 1491 1641 1791 1941 

非现金支出 703 563 565 566   应付票据及应付账款 14687 17503 17668 21357 

非经营收益 219 36 39 41   预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -803 -518 -529 -536   其它流动负债 3129 3413 3682 3820 

经营活动现金流 861 948 1045 1159   流动负债合计 19308 22557 23141 27119 

资产 -546 -212 -211 -212   长期借款 559 659 759 859 

投资 259 -249 -299 -299   其它长期负债 503 503 503 503 

其他 135 28 31 34   非流动负债合计 1062 1162 1262 1362 

投资活动现金流 -152 -433 -480 -477   负债总计 20369 23719 24403 28480 

债权募资 214 250 250 250   实收资本 1133 1133 1133 1133 

股权募资 0 0 0 0   归属于母公司所有者权益 7069 7636 8266 8964 

其他 -448 -325 -362 -404   少数股东权益 1267 1354 1451 1560 

融资活动现金流 -234 -75 -112 -154   负债和所有者权益合计 28706 32709 34120 39004 

现金净流量 515 440 453 529             
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