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装饰主业恢复，加快光伏建筑业务转型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年公司实现营业收入 180.56 亿元，同比减少 13.15%；归母净利

润 4.89 亿元，同比增长 148.56%；扣非后归母净利润 2.85 亿元，同比增长

125.57%。点评如下： 

 Q3 和 Q4 季度归母净利润增速上升，新签订单同比略有下滑。分行业看，公

司建筑装饰业、医疗健康业分别实现营收 170.85 和 9.61 亿元，分别同增

-13.86%和 1.85%。分地区看，中国大陆、港澳台和海外（不含港澳台）分

别实现营收 141.33、26.00 和 13.13 亿元，分别同增-16.71%、-8.43%和

35.42%。分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3、Q4 单季度营收分别同比增长

6.06%、-20.41%、-17.27%、-12.57%，归母净利润分别同比增长-56.42%、

-32.32%、67.86%、102.67%，扣非后归母净利润分别同比增长 13.65%、

-31.11%、-59.31%、100.27%；单季度净利率分别为 3.11%、2.85%、4.89%、

1.64%。公司 2022 年新签订单 235.54 亿元，同减 10.90%，其中：幕墙业

务新签订单 141.95 亿元，同减 2.35%；内装业务新签订单 93.59 亿元，同减

21.34%，主要因为公司加大对内装业务的客户风险管控。 

 减值减少净利率上升，经营现金流恶化。毛利率方面，2022 年毛利率同降

0.55 个 pct 至 16.69%，其中建筑装饰业和医疗健康业毛利率分别同降 0.67

和 0.03 个 pct。期间费用率方面，2022 年期间费用率同增 0.99 个 pct 至

11.67%，其中销售费用率同增 0.20 个 pct 至 1.29%；管理费用率（含研发费

用）同增 1.1 个 pct 至 9.42%；财务费用率同降 0.32 个 pct 至 0.96%。资产

+信用减值合计 4.67 亿元，同比减少 19.94 亿元。净利率方面，2022 年净利

率同增 7.73 个 pct 至 3.03 %。2022 年经营现金流净流出 1.53 亿元，流出增

加 12.56 亿元；其中收现比同降 0.32 个 pct 至 102.92%，付现比同增 5.79

个 pct 至 107.70%。 

 依托幕墙行业领先优势，加快向光伏建筑业务转型。公司依托在幕墙行业上

的龙头效应及技术实力，相继中标北京工人体育场改造复建项目、台泥杭州

环保科技总部、五粮液集团新经济中心等重点 BIPV 幕墙工程，2022 年公司

已累计中标 BIVP 项目金额达 8.54 亿元，约占公司 2022 年度营收 4.73%。

公司 2022 年光伏建筑项目已累计确认收入 1.72 亿元，贡献毛利 0.43 亿元，

毛利率达 25.21%。公司投建光伏建筑一体化异型光伏组件柔性生产基地项目

将于 2023 年投产。公司可通过异型光伏组件业务与现有幕墙业务产生协同效

应，在满足公司自身承接的光伏建筑项目需要的同时加大对外销售针对 BIPV

工程的异型光伏组件产品，从产品路线打造公司新的利润增长点。 

 盈利预测与评级。公司在手订单充足，公司未来业绩大概率向好，我们预计

公司 23-24 年 EPS 分别为 0.51、0.60 元，公司作为行业龙头，享有一定的

龙头效应，给予 23 年 20-22 倍市盈率，合理价值区间 10.20-11.22 元，给予

“优于大市”评级。风险提示。回款风险，业务拓展风险，政策风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20789 18056 21151 24599 28158 

(+/-)YoY(%) 15.2% -13.1% 17.1% 16.3% 14.5% 

净利润（百万元） -1007 489 578 674 779 

(+/-)YoY(%) -206.2% 148.6% 18.2% 16.7% 15.5% 

全面摊薄 EPS(元) -0.89 0.43 0.51 0.60 0.69 

毛利率(%) 17.2% 16.7% 16.6% 16.6% 16.5% 

净资产收益率(%) -15.9% 7.7% 8.3% 8.9% 9.3% 
资料来源：公司年报（2021、2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃江河集团（601886）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603098.SH 森特股份 143.32 0.06 0.47 0.89 771.24 56.13 29.80 

002081.SZ 金螳螂 139.67 -1.85 0.50 0.60 -3.28 10.53 8.81 

均值 -0.90 0.49 0.75 383.98 33.33 19.31 

注：收盘价为 2023 年 3 月 29 日价格，EPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18056 21151 24599 28158 

每股收益 0.43 0.51 0.60 0.69  营业成本 15043 17637 20526 23509 

每股净资产 5.60 6.11 6.71 7.40  毛利率% 16.7% 16.6% 16.6% 16.5% 

每股经营现金流 -0.13 0.49 0.68 0.63  营业税金及附加 30 35 41 46 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 233 277 322 377 

P/E 16.61 14.06 12.05 10.43  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 1.28 1.17 1.07 0.97  管理费用 1176 1481 1722 2027 

P/S 0.45 0.38 0.33 0.29  管理费用率% 6.5% 7.0% 7.0% 7.2% 

EV/EBITDA 6.07 3.84 2.98 2.39  EBIT 883 1436 1607 1683 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 174 14 14 8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

毛利率 16.7% 16.6% 16.6% 16.5%  资产减值损失 -270 -400 -400 -400 

净利润率 2.7% 2.7% 2.7% 2.8%  投资收益 324 380 442 506 

净资产收益率 7.7% 8.3% 8.9% 9.3%  营业利润 672 802 935 1081 

资产回报率 1.8% 1.7% 1.9% 1.8%  营业外收支 1 1 1 1 

投资回报率 7.0% 10.1% 10.3% 9.9%  利润总额 674 803 936 1082 

盈利增长（%）      EBITDA 1194 1565 1735 1809 

营业收入增长率 -13.1% 17.1% 16.3% 14.5%  所得税 127 161 187 216 

EBIT 增长率 268.6% 62.5% 11.9% 4.7%  有效所得税率% 18.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 148.6% 18.2% 16.7% 15.5%  少数股东损益 58 64 75 87 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 489 578 674 779 

资产负债率 71.8% 75.8% 74.5% 76.9%       

流动比率 1.19 1.16 1.18 1.17       

速动比率 0.90 0.91 0.92 0.92  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.21 0.25 0.24  货币资金 4161 5249 6394 7542 

经营效率指标      应收账款及应收票据 11569 16748 15884 20731 

应收账款周转天数 219.84 235.00 235.00 230.00  存货 1027 1148 1049 1583 

存货周转天数 26.28 26.28 26.28 26.28  其它流动资产 5382 5982 6912 7616 

总资产周转率 0.66 0.69 0.71 0.72  流动资产合计 22139 29127 30239 37471 

固定资产周转率 15.10 17.66 18.61 19.46  长期股权投资 119 134 150 166 

      固定资产 1136 1259 1384 1510 

      在建工程 237 247 257 267 

      无形资产 690 672 654 635 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4793 4937 5082 5229 

净利润 489 578 674 779  资产总计 26932 34064 35321 42700 

少数股东损益 58 64 75 87  短期借款 1317 1817 2117 2417 

非现金支出 777 829 878 876  应付票据及应付账款 14132 19821 19694 25563 

非经营收益 -85 -305 -350 -402  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1392 -610 -509 -620  其它流动负债 3129 3430 3765 4111 

经营活动现金流 -153 556 768 719  流动负债合计 18579 25068 25576 32090 

资产 -309 -216 -216 -216  长期借款 312 312 312 312 

投资 449 -56 -56 -56  其它长期负债 434 434 434 434 

其他 61 380 442 506  非流动负债合计 746 746 746 746 

投资活动现金流 202 108 170 234  负债总计 19324 25814 26322 32836 

债权募资 -389 500 300 300  实收资本 1133 1133 1133 1133 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6350 6928 7602 8381 

其他 -291 -76 -92 -104  少数股东权益 1258 1322 1397 1483 

融资活动现金流 -678 424 208 196  负债和所有者权益合计 26932 34064 35321 42700 

现金净流量 -571 1088 1145 1148       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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