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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.54 

流通 A 股(亿股) 11.54 

52 周内股价区间(元) 6.48-9.6 

总市值(亿元) 91.63 

总资产(亿元) 248.47 

每股净资产(元) 6.02 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司中标中国科学院量子信息与量子科技创新研究院 1 号科研楼幕墙工

程，中标金额为 2.7 亿。 

 建筑装饰加强经营效益管理，业绩持续改善。公司建筑装饰业务品牌知名度高、

工程质量好、资信状况好，品牌效应溢出明显，订单数量和金额持续增长。此

次中标也是公司装饰业务竞争力持续提升的表现。公司坚持以“效益为中心”

的经营方针，更加强化现金流和利润的管理，稳步提高经营质量及盈利能力。

建筑装饰业务经营稳健，项目中标金额持续增长，且经营性现金流和盈利能力

明显改善，为公司大力发展医疗健康业务提供稳定现金流支持。 

 布局澳洲 VISION+国内泽明，大力发展眼科医疗服务。公司战略发展眼科医院，

第一步收购澳大利亚最大的连锁眼科医院 VISION，第二步在国内收购南京泽明

眼科医院，之后又陆续开拓常州泽明、靖江光明等眼科医院。VISION 在 2017

年实现收入 7.77 亿元，同比增长 23%，技术实力雄厚，拥有 15 家眼科医院、9

家日间手术室、6 家激光眼科手术中心，能够提供角膜手术、屈光类手术、白内

障手术、青光眼手术等一系列眼科手术服务。通过引进 VISION 的先进技术和优

质医生，结核泽明医院，公司能够实现国内外协同，大力发展眼科医疗服务，

从而提高品牌知名度，致力于发展为国内领先的眼科连锁医院。 

 要约收购澳洲 Healius，大力发展独立实验室、独立影像中心、辅助生殖业务。

Healius 为澳大利亚上市的医疗服务公司，2018 财年实现收入 82.61 亿元，同

比增长 5%。Healius 是澳大利亚第一大全科医生诊疗中心（84 个）、第二大病

理诊断服务商（2377 个实验室和采血站）、第二大独立影像中心（143 个），为

患者提供试管婴儿、病理检验学、影像检验、药物治疗、理疗等综合服务。公

司已提交要约收购函，进一步加码医疗服务业务。如邀约收购顺利完成，公司

很可能会参照眼科医院模式在国内落地，通过引入澳洲先进的医疗技术和医生

水平，满足国内日益增长的医疗服务需求。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年期间江河集团的收入和归母净利润复合增

速分别为 5%和 26%。2019 年 PE 为 13 倍，比建筑装饰行业可比公司 PE 平均

值相比略高，低于医疗服务可比公司 PE 平均值。公司持续加码医疗服务，拟私

有化澳大利亚医疗服务公司 Healius，海外医疗服务业务逐步在国内落地。首次

覆盖，给予“中性”评级。 

 风险提示：要约收购进度或低于预期的风险；医疗服务业务整合或低于预期的

风险；汇率风险；其他不可预知风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 15296.57  16115.79  16965.10  17861.21  

增长率 0.37% 5.36% 5.27% 5.28% 

归属母公司净利润（百万元） 466.46  571.99  698.20  847.27  

增长率 32.68% 22.62% 22.07% 21.35% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.50  0.61  0.73  

净资产收益率 ROE 7.76% 8.87% 9.98% 11.05% 

PE 20  16  13  11  

PB 1.20  1.12  1.03  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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江河集团发展建筑装饰和医疗健康双主业业务，重心更多放在医疗健康业务上，主动控

制建筑装饰业务。近年来收入略有下滑主要是因为公司更加重视效益和提升盈利质量，建筑

装饰业务拿订单更稳健，直接带动净利润持续增长，叠加医疗健康业务并表增量，业绩向好

趋势明显。 

图 1：公司收入增长趋势  图 2：公司归母净利润增长趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从业务结构来看，建筑装饰仍然是公司主要收入和毛利来源，占比分别为 95%和 90%，

医疗健康业务规模相对偏小。 

图 3：公司收入结构变化趋势  图 4：公司毛利结构变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司期间费率持续上升主要是因为医疗健康业务的管理费率更高。由于建筑装饰业务更

加重视盈利能力+医疗健康业务盈利能力更强，公司综合毛利率和净利率都稳步增长。 
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图 5：公司期间费率变化趋势  图 6：公司盈利能力变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

关键假设： 

假设 1：假设 2018-2020 年建筑装饰业务的毛利率随着公司加强效益管理而逐步提升，

分别为 16%、17%、18%； 

假设 2：假设 2018-2020 年医疗健康业务销量增速分别为 12%、10%、10%，毛利率稳

步提升，分别为 35%、36%、37%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 16,156.6 15,239.6 15,296.6 16115.8 16965.1 17861.2 

yoy  -5.7% 0.4% 5.4% 5.3% 5.3% 

营业成本 13,800.5 13,115.8 12,984.4 13371.9 13899.1 14446.1 

毛利率 14.6% 13.9% 15.1% 17.0% 18.1% 19.1% 

建筑装饰 

收入 16,067.9 14,605.3 14,519.6 15245.5 16007.8 16808.2 

yoy  -9.1% -0.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 13,730.6 12,685.5 12,449.5 12806.2 13286.5 13782.7 

毛利率 14.5% 13.1% 14.3% 16.0% 17.0% 18.0% 

医疗健康 

收入 84.0 630.2 777.0 870.3 957.3 1053.0 

yoy  650.5% 23.3% 12.0% 10.0% 10.0% 

成本 66.2 427.0 534.9 565.7 612.7 663.4 

毛利率 21.1% 32.2% 31.2% 35.0% 36.0% 37.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2018-2020 年期间江河集团的收入和归母净利润复合增速分别为 5%和 26%。2019

年 PE 为 13 倍，比建筑装饰行业可比公司 PE 平均值相比略高，低于医疗服务可比公司 PE

平均值。公司持续加码医疗服务，拟私有化澳大利亚医疗服务公司 Healius，海外医疗服务

业务逐步在国内落地。首次覆盖，给予“中性”评级。 
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表 2：可比公司估值分析 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（百万元） 归母净利润 YOY PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002081.SZ 金 螳 螂 220 1918 2212 2635 14% 15% 19% 11 10 8 

002482.SZ 广田集团 79 647 746 864 61% 15% 16% 12 11 9 

002375.SZ 亚厦股份 71 358 413 467 12% 15% 13% 20 17 15 

建筑装饰可比公司 PE 平均值 15 13 11 

002044.SZ 美年健康 484 614 871 1248 36% 42% 43% 79 55 39 

300015.SZ 爱尔眼科 654 743 1035 1390 33% 39% 34% 88 63 47 

600763.SH 通策医疗 159 217 303 401 59% 40% 32% 73 52 40 

医疗服务可比公司 PE 平均值 80 57 42 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15296.57  16115.79  16965.10  17861.21  净利润 591.55  725.37  885.44  1074.49  

营业成本 12984.35  13398.02  13927.86  14477.71  折旧与摊销 158.08  191.61  197.54  205.26  

营业税金及附加 39.38  41.49  43.68  45.98  财务费用 318.76  332.65  343.39  354.66  

销售费用 189.79  193.39  186.62  178.61  资产减值损失 29.23  40.00  40.00  40.00  

管理费用 1124.09  1289.26  1408.10  1518.20  经营营运资本变动 -329.10  -384.73  -277.70  -231.77  

财务费用 318.76  332.65  343.39  354.66  其他 620.79  -109.43  -109.10  -114.71  

资产减值损失 29.23  40.00  40.00  40.00  经营活动现金流净额 1389.30  795.47  1079.58  1327.93  

投资收益 61.16  65.00  70.00  75.00  资本支出 42.36  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -278.57  65.85  70.00  75.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -236.21  -34.15  -30.00  -25.00  

营业利润 691.67  885.97  1085.45  1321.04  短期借款 -656.30  -31.35  0.00  0.00  

其他非经营损益 45.52  18.00  18.00  18.00  长期借款 -24.35  500.00  0.00  0.00  

利润总额 737.20  903.97  1103.45  1339.04  股权融资 85.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 145.65  178.60  218.01  264.55  支付股利 -115.41  -153.12  -187.76  -229.20  

净利润 591.55  725.37  885.44  1074.49  其他 -1746.57  -1046.88  -343.39  -354.66  

少数股东损益 125.09  153.39  187.24  227.21  筹资活动现金流净额 -2457.52  -731.36  -531.15  -583.86  

归属母公司股东净利润 466.46  571.99  698.20  847.27  现金流量净额 -1371.48  29.97  518.43  719.07  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2893.01  2922.98  3441.40  4160.47  成长能力         

应收和预付款项 13136.66  13615.82  14460.51  15186.12  销售收入增长率 0.37% 5.36% 5.27% 5.28% 

存货 2060.65  2131.23  2215.04  2302.66  营业利润增长率 26.74% 28.09% 22.52% 21.70% 

其他流动资产 612.65  644.56  678.53  714.37  净利润增长率 26.14% 22.62% 22.07% 21.35% 

长期股权投资 29.17  29.17  29.17  29.17  EBITDA 增长率 48.34% 20.69% 15.33% 15.65% 

投资性房地产 3.36  3.36  3.36  3.36  获利能力         

固定资产和在建工程 1059.37  991.42  917.53  835.91  毛利率 15.12% 16.86% 17.90% 18.94% 

无形资产和开发支出 2079.58  2058.52  2037.45  2016.39  三费率 10.67% 11.26% 11.42% 11.49% 

其他非流动资产 2231.46  2228.88  2226.29  2223.71  净利率 3.87% 4.50% 5.22% 6.02% 

资产总计 24105.92  24625.92  26009.28  27472.16  ROE 7.76% 8.87% 9.98% 11.05% 

短期借款 1531.35  1500.00  1500.00  1500.00  ROA 2.45% 2.95% 3.40% 3.91% 

应付和预收款项 12077.18  12208.04  12813.71  13348.27  ROIC 13.24% 15.07% 16.83% 19.06% 

长期借款 48.38  548.38  548.38  548.38  EBITDA/销售收入 7.64% 8.75% 9.59% 10.53% 

其他负债 2827.13  2190.58  2270.58  2353.61  营运能力         

负债合计 16484.04  16447.00  17132.67  17750.26  总资产周转率 0.62  0.66  0.67  0.67  

股本 1154.05  1154.05  1154.05  1154.05  固定资产周转率 14.59  16.11  19.02  22.45  

资本公积 3040.45  3040.45  3040.45  3040.45  应收账款周转率 1.30  1.35  1.35  1.35  

留存收益 2682.90  3101.76  3612.21  4230.28  存货周转率 6.28  6.35  6.38  6.38  

归属母公司股东权益 6892.60  7296.26  7806.70  8424.78  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.88% — — — 

少数股东权益 729.28  882.66  1069.90  1297.12  资本结构         

股东权益合计 7621.88  8178.92  8876.60  9721.89  资产负债率 68.38% 66.79% 65.87% 64.61% 

负债和股东权益合计 24105.92  24625.92  26009.28  27472.16  带息债务/总负债 9.58% 12.45% 11.96% 11.54% 

         流动比率 1.15  1.23  1.27  1.31  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.02  1.09  1.13  1.18  

EBITDA 1168.51  1410.23  1626.38  1880.96  股利支付率 24.74% 26.77% 26.89% 27.05% 

PE 19.64  16.02  13.12  10.81  每股指标         

PB 1.20  1.12  1.03  0.94  每股收益 0.40  0.50  0.61  0.73  

PS 0.60  0.57  0.54  0.51  每股净资产 6.60  7.09  7.69  8.42  

EV/EBITDA 5.42  4.31  3.42  2.57  每股经营现金 1.20  0.69  0.94  1.15  

股息率 1.26% 1.67% 2.05% 2.50% 每股股利 0.10  0.13  0.16  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 
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