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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《江河集团-季报点评:Q3 单季度净利
率环比提升，BIPV 助力中长期成长》 

2022-10-28 

2 《江河集团-半年报点评:业绩符合预
期，BIPV 成长基础/前景均值得重视》 

2022-07-30 

3 《江河集团-公司点评:拟投建 BIPV 异
型组件生产基地，坚定光伏建筑转型》 

2022-05-11  

 

股价走势 

Q4 毛利率达历史较好水平，重视 BIPV 成长新机遇 
  
公司发布 2022 年年报，22 年收入 180.6 亿元，yoy-13%，归母净利润 4.9 亿元，
扣非归母净利润 2.9 亿元；单 22q4 收入 57.6 亿元，yoy-13%，归母净利润 0.4

亿元，扣非归母净利润 0.04 亿元，同比扭亏。22 年业绩大致为前期业绩预告
中位数水平，符合预期。 

22 年收入新签均有压力，23 年或改善 
分业务来看，22 年公司建筑装饰、医疗健康板块分别收入 170.9、9.6 亿元，
分别 yoy-14%、+2%。行业下行背景下，公司 22 年建筑装饰新签订单 236 亿元，
跃升行业首位；yoy-11%，风险管控继续强化，预计 23 年有机会恢复增长（23

年建筑装饰计划中标额 260 亿，规划约 11%增长）。截止 22 年末，公司在手订
单约 325 亿元，为同期收入的 1.8 倍，收入成长有较好保障。 

22q4 毛利率为历史较好水平，减值及费用等拖累净利，经营性回款扎实 

22 年公司综合毛利率 16.7%，yoy-0.6pct，其中建筑装饰、医疗服务分别 16.1%、
25.8%，yoy 分别-0.7、-0.03pct；单 22q4 毛利率 20.0%，yoy+1.8pct，为历史较
好水平。22 年期间费用率 yoy+1.0pct 至 11.7%，减值损失仍有拖累（占收入比
例 yoy-9.3pct 至 2.6%，主要为商誉减值 2.3 亿，22 年末商誉余额 4.5 亿，占总
资产比例较 21 年末下降 0.7pct 至 1.7%），资产处置产生较多投资收益（占收
入比例 yoy+1.4pct 至 1.8%），部分对冲对利润不利影响。22 年公司归母净利率
2.7%，yoy+7.6pct，单 22q4 归母净利率 0.7%，yoy+24pct。 

22 年公司强化工程结算和回款时效性，22 年实现销售回款 185.8 亿，高于收
入 5.3 亿元，收现比 103%。 

转型逐步见效，重视幕墙龙头 BIPV 重大成长机遇 

22 年公司相继中标北京工体改造复建项目、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。截止 22 年末，公司中标 BIPV 项目金
额 8.5 亿元，占 22 年收入的 4.7%。22 年光伏建筑项目累计确认收入 1.7 亿元，
贡献毛利 0.4 亿元，毛利率达 25.2%，明显优于常规建筑装饰业务。公司投建
BIPV 异型光伏组件柔性生产基地项目预计 23 年投产，一方面与现有幕墙业务
产生协同，另一方面可直接销售打造新的利润增长点。继续建议重视公司转型
光伏幕墙蕴含的重大成长机遇（工程业务空间拓展及优势强化、商业模式优化
等）。 

下调目标价至 10.68 元，维持“买入”评级  

考虑公司减值仍拖累业绩，我们下调 23-24 年公司归母净利预测为 6.7、8.6 亿
元（前值 8.0、10.0 亿），新增 25 年归母净利预测为 10.1 亿，23-25 年 yoy 分
别+37%、29%、17%，公司光伏建筑项目落地进展好于预期，给予 23 年目标
PE18x，下调目标价至 10.68 元（前值 11.20 元），维持“买入”评级。 

 
风险提示：新签订单不及预期；减值风险；光伏建筑布局节奏低于预期；政
策风险；宏观经济周期性波动风险；市场竞争风险  

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,789.39 18,056.40 21,307.69 24,387.47 27,837.90 

增长率(%) 15.18 (13.15) 18.01 14.45 14.15 

EBITDA(百万元) 2,777.21 2,207.16 2,096.79 2,420.57 2,727.79 

净利润(百万元) (1,007.13) 489.07 671.97 864.27 1,009.64 

增长率(%) (206.20) (148.56) 37.40 28.62 16.82 

EPS(元/股) (0.89) 0.43 0.59 0.76 0.89 

市盈率(P/E) (8.18) 16.84 12.26 9.53 8.16 

市净率(P/B) 1.30 1.30 1.17 1.04 0.93 

市销率(P/S) 0.40 0.46 0.39 0.34 0.30 

EV/EBITDA 0.94 2.50 1.66 1.89 0.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-27%

-14%

-1%

12%

25%

38%

51%

2022-03 2022-07 2022-11

江河集团 沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS （元/股） P/E       

    （亿元） (元） 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E 

002081.SZ 金螳螂 141.3  5.32  -1.86  0.50  0.60  0.70  -2.9  10.7  8.9  7.6  

603098.SH 森特股份 136.2  25.27  0.06  0.47  0.89  1.34  414.9  53.3  28.3  18.9  

600477.SH 杭萧钢构 107.8  4.55  0.17  0.16  0.19  0.20  26.2  28.6  23.8  22.7  

601877.SH 正泰电器 583.5  27.14  1.58  2.09  2.57  3.02  17.2  13.0  10.6  9.0  

  平均值             113.9  26.4  17.9  14.6  

  中位数             21.7  20.8  17.2  13.9  

601886.SH 江河集团 82.4  7.27  -0.89  0.43  0.59  0.76  -8.2  16.8  12.3  9.5  
 

注：股价时间 2023/03/28；除江河集团外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5,115.71 4,160.78 5,851.57 4,899.85 6,995.48  营业收入 20,789.39 18,056.40 21,307.69 24,387.47 27,837.90 

应收票据及应收账款 11,339.56 11,569.36 15,346.23 15,324.21 19,530.94  营业成本 17,205.67 15,043.31 17,623.80 20,033.55 22,837.78 

预付账款 161.82 269.19 235.76 338.23 316.10  营业税金及附加 37.40 29.80 35.17 40.25 45.95 

存货 1,169.11 1,027.05 1,545.83 1,378.85 1,955.22  销售费用 225.83 232.73 274.64 314.34 358.81 

其他 1,459.39 1,613.80 6,371.34 7,377.47 8,788.68  管理费用 1,122.54 1,176.43 1,388.26 1,588.92 1,813.73 

流动资产合计 19,245.58 18,640.19 29,350.74 29,318.61 37,586.42  研发费用 606.62 525.10 619.66 709.22 809.56 

长期股权投资 103.06 118.76 118.76 118.76 118.76  财务费用 265.48 173.56 266.17 314.08 310.85 

固定资产 1,255.18 1,136.04 1,039.16 942.28 845.40  资产/信用减值损失 (2,461.86) (466.07) (499.99) (522.26) (596.15) 

在建工程 66.01 237.14 237.14 237.14 237.14  公允价值变动收益 32.32 (104.69) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 708.39 690.10 648.80 607.50 566.20  投资净收益 72.74 324.35 324.35 324.35 324.35 

其他 3,689.81 2,611.07 2,586.60 2,562.13 2,537.67  其他 4,683.98 449.42 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5,822.45 4,793.11 4,630.47 4,467.82 4,305.17  营业利润 (1,001.34) 672.45 924.35 1,189.20 1,389.42 

资产总计 28,178.83 26,931.90 33,981.20 33,786.43 41,891.60  营业外收入 4.30 6.26 6.26 6.26 6.26 

短期借款 1,396.37 1,316.88 1,316.88 1,316.88 1,316.88  营业外支出 5.72 5.14 5.14 5.14 5.14 

应付票据及应付账款 14,827.59 14,132.43 19,795.33 18,771.45 25,193.77  利润总额 (1,002.76) 673.58 925.48 1,190.33 1,390.55 

其他 2,189.47 2,142.74 3,665.99 3,528.83 4,115.68  所得税 (25.39) 126.79 174.21 224.07 261.76 

流动负债合计 18,413.43 17,592.05 24,778.20 23,617.17 30,626.33  净利润 (977.37) 546.79 751.27 966.26 1,128.79 

长期借款 317.14 311.86 311.86 311.86 311.86  少数股东损益 29.76 57.72 79.30 102.00 119.15 

应付债券 196.76 0.00 98.38 98.38 65.59  归属于母公司净利润 (1,007.13) 489.07 671.97 864.27 1,009.64 

其他 493.22 433.68 433.68 433.68 433.68  每股收益（元） (0.89) 0.43 0.59 0.76 0.89 

非流动负债合计 1,007.12 745.54 843.92 843.92 811.13        

负债合计 20,506.82 19,324.08 25,622.12 24,461.08 31,437.46        

少数股东权益 1,331.93 1,257.61 1,336.91 1,438.90 1,558.05  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,154.05 1,133.00 1,133.00 1,133.00 1,133.00  成长能力 
     

资本公积 3,836.11 3,696.56 3,696.56 3,696.56 3,696.56  营业收入 15.18% -13.15% 18.01% 14.45% 14.15% 

留存收益 2,136.58 1,450.28 2,122.25 2,986.51 3,996.16  营业利润 -177.36% -167.16% 37.46% 28.65% 16.84% 

其他 (786.66) 70.37 70.37 70.37 70.37  归属于母公司净利润 -206.20% -148.56% 37.40% 28.62% 16.82% 

股东权益合计 7,672.01 7,607.81 8,359.08 9,325.34 10,454.14  获利能力      

负债和股东权益总计 28,178.83 26,931.90 33,981.20 33,786.43 41,891.60  毛利率 17.24% 16.69% 17.29% 17.85% 17.96% 

       净利率 -4.84% 2.71% 3.15% 3.54% 3.63% 

       ROE -15.89% 7.70% 9.57% 10.96% 11.35% 

       ROIC -20.12% 50.71% 31.25% 53.63% 32.72% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (977.37) 546.79 671.97 864.27 1,009.64  资产负债率 72.77% 71.75% 75.40% 72.40% 75.04% 

折旧摊销 175.32 172.19 138.18 138.18 138.18  净负债率 -37.18% -25.01% -41.81% -27.28% -44.69% 

财务费用 237.87 214.53 266.17 314.08 310.85  流动比率 1.15 1.19 1.18 1.24 1.23 

投资损失 (72.74) (324.35) (324.35) (324.35) (324.35)  速动比率 1.09 1.14 1.12 1.18 1.16 

营运资金变动 (887.39) (854.98) 702.96 (2,056.17) 861.45  营运能力      

其它 2,627.28 93.18 79.30 102.00 119.15  应收账款周转率 1.77 1.58 1.58 1.59 1.60 

经营活动现金流 1,102.96 (152.65) 1,534.22 (962.00) 2,114.92  存货周转率 20.53 16.44 16.56 16.68 16.70 

资本支出 (183.93) 35.84 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.72 0.66 0.70 0.72 0.74 

长期投资 15.82 15.70 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (557.22) 150.06 324.35 324.35 324.35  每股收益 -0.89 0.43 0.59 0.76 0.89 

投资活动现金流 (725.33) 201.61 324.35 324.35 324.35  每股经营现金流 0.97 -0.13 1.35 -0.85 1.87 

债权融资 (432.80) (179.23) (167.79) (314.08) (343.64)  每股净资产 5.60 5.60 6.20 6.96 7.85 

股权融资 (865.89) 696.43 (0.00) (0.00) (0.00)  估值比率      

其他 (102.99) (1,194.71) 0.00 0.00 0.00  市盈率 -8.18 16.84 12.26 9.53 8.16 

筹资活动现金流 (1,401.69) (677.51) (167.79) (314.08) (343.64)  市净率 1.30 1.30 1.17 1.04 0.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.94 2.50 1.66 1.89 0.95 

现金净增加额 (1,024.05) (628.55) 1,690.79 (951.72) 2,095.63  EV/EBIT 1.00 2.67 1.78 2.00 1.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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