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证券研究报告·A 股公司动态 装修装饰Ⅱ 

业绩扭亏为盈，BIPV 业务将迎

放量增长——2022 年年报点评 

核心观点：公司 2022 年业绩扭亏为盈，实现营收 180.6 亿元，

同比下降 13.2%，实现归母净利润 4.9 亿元，扣非归母净利润 2.9

亿元，均转亏为盈。公司 BIPV 业务开始形成实际收入和利润，在

建异性组件基地预计于 2023 年中期投产，BIPV 业务有望迎来放

量增长。 

摘要 

业绩实现扭亏为盈。2022 年公司实现营收 180.6 亿元，同比下

降 13.2%，其中建筑装饰板块、医疗健康板块分别实现营收

170.9 亿元和 9.6 亿元，同比下降 13.9%和上升 1.9%，受产能释

放不足、地产行业下行影响，公司毛利率下降 0.6 个百分点至

16.7%。2022 年公司实现归母净利润 4.9 亿元，实现扣非归母净

利润 2.9 亿元，均转亏为盈，主要原因在于：1、2021 年公司计

提了 18.6 亿元恒大集团相关减值，2022 年公司加强经营风险管

控，未发生大额减值；2、公司转让子公司江河创科和江河数智

的全部股权，产生投资收益约 2.4 亿元。 

BIPV 业务或将迎来放量增长。2022 年公司累计中标 BIPV 项目

8.5 亿元，其中一/三/四季度中标金额分别为 6.1/1.6/0.7 亿元。我

们认为公司 2023 年 BIPV 业务将迎放量增长，对公司业绩产生

实质性帮助：1、公司于湖北浠水建设的 300MW 异性光伏组件

基地预计将在 2023 年中期投产，自建产线有助于 BIPV 业务拓

展和降本增利；2、公司 2022 年 BIPV 业务实现收入 1.7 亿元，

毛利率 25.2%，显著高于建筑装饰板块 16.1%的毛利率；3、光

伏组件价格下行提升了 BIPV 的经济性。我们看好 BIPV 的前景

和公司在该领域的布局，在建的浠水异形组件基地和渠道优势

将带给公司极大的先发优势。 

完善战略布局，智能制造助推产业升级。2022 年公司积极建设成

都、武汉和济南的区域总部基地和湖北异性光伏组件基地，完善

国内战略布局，为未来发展夯实基础。同时公司积极拥抱智能制

造，研发的幕墙生产 MES 系统、自动化生产线在北、上、广三大

工厂落地，实现了生产、质检、物流等关键环节的数字化、自动

化和智能化，引领行业创新发展。 

下调目标价至 11.88 元，维持买入评级。我们预测 2023-2025 年

公司净利润分别为 6.1/6.9/7.7 亿元，EPS 分别为 0.54/0.61/0.68 元

（原 2023/2024 年预测为 0.81/0.94 元）。给予可比公司 2023 年

平均 PE 估值 22X，对应目标价 11.88 元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.91/-6.53 -9.69/-14.53 9.65/8.62 

12 月最高/最低价（元）  10.31/4.63 

总股本（万股）  113,300.21 

流通 A 股（万股）  113,300.21 

总市值（亿元）  82.37 

流通市值（亿元）  82.37 

近 3 月日均成交量（万）  513.99 

主要股东   

北京江河源控股有限公司  27.86% 
 

股价表现 
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表 1:重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,789.39 18,056.40 19,888.28 22,931.92 26,346.64 

YoY(%) 15.18 -13.15 10.15 15.30 14.89 

净利润(百万元) -1,007.13 489.07 612.89 693.10 773.96 

YoY(%)  -206.20 148.56 25.32 13.09 11.67 

毛利率(%) 17.24 16.69 17.26 17.25 17.26 

净利率(%) -4.84 2.71 3.08 3.02 2.94 

ROE(%) -15.89 7.70 9.12 9.72 10.19 

EPS(摊薄/元) -0.89 0.43 0.54 0.61 0.68 

P/E(倍) -8.18 16.84 13.44 11.88 10.64 

P/B(倍) 1.30 1.30 1.23 1.15 1.08 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:2022 年实现营收 180.6 亿元 图 2:公司归母净利润实现扭亏为盈 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:2022 年公司 ROE 为 7.7% 图 4:2022 年公司销售毛利率下降至 16.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 5:期间费用率整体上升 图 6:财务稳健，营业收现比超过 100% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 7:公司营收结构保持稳定 图 8:幕墙新签订单较为平稳 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 9:内装订单受地产行业下行影响较大 图 10:截至 2022 年末，公司在手订单 325 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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表 2:可比公司估值表（截至 2023 年 3 月 28 日） 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 
PE 

2021 2022E 2023E 2024E 

森特股份 603098.SH 136.2 -- 53 28 19 

杭萧钢构 600477.SH 107.8 26 29 24 23 

东南网架 002135.SZ 74.8 15 26 13 11 

可比公司平均 21 36 22 18 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

注：东南网架 2022 年业绩为实际值 

 

 

风险分析 

公司的主要风险包括房地产复苏不及预期和新业务发展不及预期的风险： 

1、房地产复苏不及预期可能给公司带来诸多影响：1）应收账款回收难度加大，公司内装和部分幕墙业务

业务方为房地产开发商，若房地产市场复苏进展缓慢，开发商付款可能延后，公司曾于 2021 年计提恒大集团

相关减值 18.6 亿元；2）幕墙、内装业务新订单获取亦可能受影响，在行业整体处于底部区间的情况下，开发

商等投资方对办公楼、高端住宅投资力度下降，公司订单获取可能受到影响。 

2、异型光伏组件生产对公司而言是新领域，存在研发、投产结果不及预期的可能性。
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分析师介绍 
竺劲 

房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展研究院金融学硕士，专注于房地产、

物业管理等行业研究，10 年证券从业经验。多次荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产

行业）、新财富最佳分析师（房地产行业）、机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）、卖方分析师水晶球奖（房地产行业）等奖项。 

研究助理 
曹恒宇 

caohengyu@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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