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盈利大幅回升，光伏幕墙打开成长新空间 
摆脱减值影响，2020 年业绩大幅回升。公司 2020 年实现营收 180.5 亿
元，同降 4%；实现归母净利润 9.5 亿元，同比大幅增长 169%，其中处
置交易性金融资产投资收益及持有交易性金融资产的公允价值变动损益
合计贡献业绩约 2.8 亿元，收到政府补助约 8800 万元。扣非后归母净利
润 5.6 亿元，同比增长 52%，疫情环境下业绩大幅改善，基本回升至 2018
年业绩体量附近，2019 年公司业绩因海外子公司 Vision 商誉与无形资产
减值计提 4.4 亿元而阶段性下滑，2020 年已明显摆脱减值因素影响。分
季度看，Q1-Q4 分别实现营收增速-24%/-3%/9%/-5%，分别实现归母净
利润增速-81%/-15%/42%/589%，Q4 单季扣非前后归母净利润体量均
创历史新高。分板块看，建筑装饰/医疗健康分别实现营收 171.6/8.8 亿
元，同增-4%/+3%。全年新签装饰订单 241 亿元，同增 7.5%，超额完成
年初 235 亿元目标，其中幕墙/内装订单分别为 141/100 亿元，同增
5.5%/10.5%，在手订单 332 亿元，是年收入的 1.8 倍，充足订单保障后
续公司持续成长。 

毛利率小幅下降，费用率有所提升，坚守“现金为王”现金流表现优异。
2020 年公司毛利率 18.3%，YoY-0.2 个 pct。其中建筑装饰/医疗健康业
务毛利率分别为 17.81%/27.08%，YoY-0.03/-3.50 个 pct。期间费用率
12.0% ， YoY+1.0 个 pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率
YoY+0.3/+0.2/+0.3/+0.3 个 pct，销售费用率提升预计主要系公司幕墙、
内装等业务持续开拓所致；财务费用率上升预计主要系汇兑损失增加（出
售 Healius 后收到澳币 2.2 亿元）。资产减值损失小幅冲回约 500 万元。
所得税率为 12.9%，YoY-5.0 个 pct。归母净利率 5.25%，YoY+3.38 个
pct。经营活动现金净流入 21.6 亿元，较上年大幅增加 11.7 亿元；收现比
与付现比分别为 107%与 102%，YoY+11/+6 个 pct。公司持续强化“现
金为王”经营理念，近五年经营性现金流平均为 14.5 亿元，业内领先，
疫情期间更加强化工程结算和回款时效性，现金流表现优异。 

稳步推进装配式业务，光伏幕墙打开潜在成长空间。公司积极拓展装配式
幕墙与内装，幕墙方面，已建立装配式幕墙从设计、生产到施工各阶段、
各环节的技术标准化、生产工业化、数据信息化系统，在北京、上海、广
州、武汉、成都建立了五个幕墙研发生产基地；内装方面，通过采取“自
主研发+产业链系统集成”发展模式，加快装配式装修研发设计研发，目
前已完成“内装装配式 1.0 体系”建设，内装装配式样板间及体验中心已
投入使用。此外，近期国内密集出台碳达峰、碳中和推进政策，光伏建筑
一体化（BIPV）是绿色建筑的重要构成部分，其中光伏幕墙有望成为幕墙
行业重要发展方向之一，公司作为全球高端幕墙第一品牌，光伏幕墙业务
经验与幕墙客户资源丰富，有望受益光伏建筑一体化加快应用。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.4/7.2/8.0 亿
元，同比增长-33%/+13%/+11%，对应 EPS 分别为 0.55/0.62/0.69 元，
当前股价对应 PE 分别为 14/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，主营业务利润率及现金流反复风险，装配
式、BIPV、医疗等业务拓展不及预期风险，海外经营风险等。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18,805 18,050 20,617 23,172 25,694 

增长率 yoy（%） 17.3 -4.0 14.2 12.4 10.9 

归母净利润（百万元） 353 948 639 720 800 

增长率 yoy（%） 

 

 

-42.0 168.8 -32.6 12.6 11.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.82 0.55 0.62 0.69 

净资产收益率（%） 5.9 11.3 7.6 8.1 8.6 

P/E（倍） 25.7 9.6 14.2 12.6 11.3 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 装修装饰 

最新收盘价 7.85 

总市值(百万元) 9,059.29 

总股本(百万股) 1,154.05 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 13.82 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 23233 24455 29273 30094 34834  营业收入 18805 18050 20617 23172 25694 

现金 5070 6384 7469 8354 9356  营业成本 15336 14748 16835 18886 20895 

应收票据及应收账款 13864 12176 13595 15370 16950  营业税金及附加 37 33 46 50 53 

其他应收款 881 319 1052 489 1219  营业费用 192 233 268 313 360 

预付账款 443 164 529 249 614  管理费用 1147 1132 1340 1529 1722 

存货 2146 856 2072 1076 2138  研发费用 471 505 680 765 848 

其他流动资产 829 4556 4556 4556 4556  财务费用 259 297 329 229 208 

非流动资产 5401 4927 4673 4429 4112  资产减值损失 -440 -0 124 273 329 

长期投资 84 87 93 100 106  其他收益 21 88 0 0 0 

固定资产 1082 1226 1615 1958 2249  公允价值变动收益 -61 -42 -26 -32 -40 

无形资产 671 629 539 443 335  投资净收益 55 371 3 3 3 

其他非流动资产 3563 2985 2426 1929 1423  资产处置收益 -0 3 0 0 0 

资产总计 28634 29382 33946 34523 38945  营业利润 658 1294 972 1097 1242 

流动负债 18686 18657 22552 22606 26381  营业外收入 8 6 23 11 12 

短期借款 3275 1778 1778 1778 1778  营业外支出 10 6 11 8 8 

应付票据及应付账款 12598 13951 16355 17644 19972  利润总额 657 1294 984 1101 1246 

其他流动负债 2814 2928 4418 3185 4631  所得税 117 167 161 171 195 

非流动负债 835 742 588 439 274  净利润 540 1128 823 930 1051 

长期借款 628 577 422 274 109  少数股东损益 187 180 184 210 251 

其他非流动负债 207 165 165 165 165  归属母公司净利润 353 948 639 720 800 

负债合计 19521 19398 23140 23046 26656  EBITDA 915 1439 1091 1223 1385 

少数股东权益 1324 1368 1552 1763 2014  EPS（元/股） 0.31 0.82 0.55 0.62 0.69 

股本 1154 1154 1154 1154 1154        

资本公积 4019 3836 3836 3836 3836  主要财务比率      

留存收益 2875 3659 4010 4447 4950  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7789 8615 9254 9714 10276  成长能力      

负债和股东权益 28634 29382 33946 34523 38945  营业收入（%） 17.3 -4.0 14.2 12.4 10.9 

       营业利润（%） -23.9 96.6 -24.9 12.9 13.2 

       归属母公司净利润（%） -42.0 168.8 -32.6 12.6 11.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.4 18.3 18.3 18.5 18.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.9 5.3 3.1 3.1 3.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 5.9 11.3 7.6 8.1 8.6 

经营活动现金流 991 2160 1488 1547 1625  ROIC（%） 5.0 9.8 6.5 6.9 7.5 

净利润 540 1128 823 930 1051  偿债能力      

折旧摊销 170 190 191 241 291  资产负债率（%） 68.2 66.0 68.2 66.8 68.4 

财务费用 259 297 329 229 208  净负债比率（%） -7.9 -38.5 -46.7 -53.0 -59.0 

投资损失 -55 -371 -3 -3 -3  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -626 691 123 118 38  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 

其他经营现金流 704 225 26 32 40  营运能力      

投资活动现金流 331 1208 41 -26 -11  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 184 347 309 250 177  应收账款周转率 1.4 1.4 1.6 1.6 1.6 

长期投资 402 1332 -6 -6 -6  应付账款周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 917 2886 344 218 160  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -708 -1785 -444 -637 -611  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.82 0.55 0.62 0.69 

短期借款 265 -1496 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 1.87 1.29 1.34 1.41 

长期借款 -91 -51 -154 -148 -165  每股净资产（最新摊薄） 6.75 7.47 8.02 8.42 8.90 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -77 -183 0 0 0  P/E 25.7 9.6 14.2 12.6 11.3 

其他筹资现金流 -804 -54 -289 -489 -446  P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 676 1427 1085 884 1003  EV/EBITDA 10.5 4.3 4.8 3.6 2.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2019一季单季 2019二季单季 2019三季单季 2019四季单季 2020一季单季 2020二季单季 2020三季单季 2020四季单季

营业收入 18,805 18,050 3,053 4,557 4,787 6,407 2,320 4,413 5,220 6,096

营业成本 15,336 14,748 2,531 3,748 4,005 5,052 1,956 3,656 4,350 4,786

毛利率 18.45% 18.30% 17.11% 17.76% 16.34% 21.14% 15.71% 17.17% 16.67% 21.49%

销售费用 192 233 40 44 46 63 37 49 59 87

管理费用 1,147 1,132 221 268 239 419 243 247 213 430

研发费用 471 505 99 87 120 165 65 92 136 212

财务费用 259 297 85 53 40 80 26 107 108 56

销售费用率 1.02% 1.29% 1.30% 0.96% 0.95% 0.98% 1.60% 1.12% 1.14% 1.42%

管理费用率 6.10% 6.27% 7.24% 5.87% 4.99% 6.55% 10.45% 5.60% 4.08% 7.05%

研发费用率 2.51% 2.80% 3.25% 1.92% 2.50% 2.57% 2.81% 2.08% 2.61% 3.47%

财务费用率 1.38% 1.65% 2.79% 1.17% 0.84% 1.25% 1.13% 2.42% 2.07% 0.92%

期间费用率 11.00% 12.01% 14.58% 9.91% 9.28% 11.35% 16.00% 11.22% 9.90% 12.87%

资产(含信用)减值损失 718 227 -44 -63 -77 -622 44 -71 -107 -93

投资收益 55 371 21 3 20 11 33 126 126 86

营业外收入 8 6 1 0 0 8 1 0 1 4

营业外支出 10 6 2 2 43 -37 0 2 1 2

税前利润 657 1,294 133 304 232 -11 38 266 290 700

所得税 117 167 17 48 36 16 2 33 25 106

所得税率 17.81% 12.86% 13.17% 15.68% 15.68% -139.97% 5.29% 12.53% 8.75% 15.10%

少数股东权益占比 34.64% 15.92% 0.25% 15.97% 30.57% -322.02% 38.15% 21.82% 27.47% 7.14%

归母净利润 353 948 115 215 136 -113 22 182 192 552

净利率 1.88% 5.25% 3.76% 4.72% 2.83% -1.76% 0.95% 4.12% 3.68% 9.06%

摊薄EPS（元） 0.31 0.82 0.10 0.19 0.12 -0.10 0.02 0.16 0.17 0.48

经营性现金流净额 991 2,160 -993 -51 -229 2,263 -1,508 444 442 2,782

收现比 96% 107% 124% 74% 95% 99% 166% 82% 103% 105%

付现比 97% 102% 162% 75% 105% 73% 233% 76% 102% 70%
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