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公司研究|建筑装饰|建筑装饰 II 证券研究报告 

江河集团(601886)公司点评报告 2022 年 7 月 28 日 

[Table_Title] 疫情阶段扰动，BIPV 业务助力长期增长 
——江河集团 2022 年半年报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营业收入 77.42 亿元，同比下
降 10.97%；实现归母净利润 2.05 亿元，同比下降 45.71%；实现扣非归母
净利润 2.35 亿元，同比下降 11.87%。 

报告要点： 

 2022H1 业绩受疫情影响，未得到有效释放 
2022H1 受疫情影响，建筑装饰业务产能未能得到有效释放，公司业绩同比
下滑。其中建筑装饰板块营收 72.67 亿元，医疗健康板块营收 4.7 亿元。 

 公司在手订单充足，2022H2 业绩增速有望边际提升 

2022H1 公司建筑装饰业务新增订单约 121.43 亿元，同比下降 5.56%，其
中幕墙新增订单约 69.84 亿元，内装新增订单约 51.59 亿元。公司建装板
块接连中标广州国际文化中心、雄安国际酒店、西安咸阳国际机场三期扩建
等众多优质代表性内外装工程。其中，子公司承达集团借助在港澳地区的领
先优势，进军新加坡市场，并中标新加坡滨海湾金沙酒店翻新项目，订单金
额折合人民币约 10.7 亿元，进一步夯实内装核心竞争力。截止 2022 年 6

月末，公司在手订单 344 亿元，在手订单充足，保障了后续业绩持续释放。
同时 2022H2 在稳增长政策的发力下，公司有望受益于基建板块增速的边
际提升，业绩将加速释放。 

 全力推进 BIPV 快速发展，开拓增量业务 

住建部强制性政策已正式实施，光伏建筑行业将迎来快速发展。公司作为全
球高端幕墙第一品牌，拥有稳定优质的客户群体，幕墙是光伏建筑的流量入
口，公司在承接光伏建筑工程领域具有独特的客户储备优势。2022H1 公司
已中标 3 个光伏建筑项目，订单合计 6.13 亿元。目前公司已中标的香港 AIA

（友邦）总部大厦、香港渠务署大楼、海南银行总部大楼幕墙项目正应业主
要求增加光伏系统，公司正在积极配合上述项目光伏方案的设计。2022H1

公司光伏建筑项目已确认收入 0.54 亿元，贡献毛利 0.13 亿元。 

 建设 300MW BIPV 异形光伏组件生产基地，打造差异化竞争优势 

公司积极向光伏建筑的上游产业链延伸，通过全资子公司江河智慧光伏计
划投资 5 亿元在湖北浠水投资建设 300MW 光伏建筑一体化异型光伏组件
柔性生产基地项目。生产异型光伏组件有助于解决光伏建筑个性化设计需
要的行业难点，打造差异化竞争优势。武汉浠水作为建设光伏建筑异型光伏
组件的生产基地，可与公司在武汉已有的幕墙生产基地产生业务协同，提高
公司对异型光伏组件的设计和生产能力，并以武汉为全国开展光伏建筑业
务的中心支点，更好的向周边区域辐射，打造新的利润增长点。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 8.01/10.02/12.52 亿元，
同比增长 179.54%/25.08%/24.98%，对应 2022-2024 年的 EPS 分别为 

0.69/0.87/1.08 元，当前股价对应 PE 分别为 11.4/9.1/7.3。 

 风险提示 

光伏建筑项目开拓进度不及预期风险，应收款回款不及预期风险，下游市场
持续低迷风险，光伏组件项目建设进度不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 18049.96  20789.39  24493.53  28637.03  32362.42  

收入同比(%) -4.02  15.18  17.82  16.92  13.01  

归母净利润(百万元) 948.36  -1007.13  801.07  1001.81  1252.10  

归母净利润同比(%) 168.78  -206.20  179.54  25.06  24.98  

ROE(%) 11.01  -15.89  10.13  11.78  13.54  

每股收益(元) 0.82  -0.87  0.69  0.87  1.08  

市盈率(P/E) 9.61  -9.05  11.38  9.10  7.28  

资料来源：Wind，国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  7.90 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.97/4.63 

A 股流通股（百万股）： 1133.00 

A 股总股本（百万股）： 1133.00 

流通市值（百万元）： 8950.72 

总市值（百万元）： 8950.72 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 24454.54  22356.38  29078.96  31186.09  34784.94   营业收入 18049.96  20789.39  24493.53  28637.03  32362.42  

  现金 6383.96  5115.71  9760.92  12938.78  16572.31   营业成本 14747.54  17205.67  19988.29  23216.91  26098.42  

  应收账款 9839.82  10669.58  9102.50  8851.29  8411.59   营业税金及附加 33.35  37.40  40.00  45.00  55.00  

  其他应收款 318.68  309.43  734.81  572.74  647.25   营业费用 232.86  225.83  280.00  370.00  490.00  

  预付账款 163.51  161.82  259.85  260.09  313.18   管理费用 1132.32  1122.54  1500.00  2000.00  2200.00  

  存货 856.24  1169.11  1174.11  1248.41  1403.62   研发费用 505.34  606.62  748.31  883.74  987.70  

  其他流动资产 6892.32  4930.73  8046.77  7314.77  7437.00   财务费用 297.20  265.48  398.34  244.16  240.42  

非流动资产 4927.31  5822.45  5244.05  5048.03  5049.14   资产减值损失 -0.10  -329.43  -200.00  -200.00  -200.00  

  长期投资 87.23  103.06  99.30  90.00  85.00   公允价值变动收益 -42.10  32.32  -50.00  -55.00  -55.00  

  固定资产 1225.88  1255.18  1255.99  1275.31  1369.88   投资净收益 370.76  72.74  20.00  15.00  10.00  

  无形资产 628.72  708.39  686.42  677.51  659.30   营业利润 1294.37  -1001.34  1081.09  1357.22  1765.88  

  其他非流动资产 2985.48  3755.82  3202.35  3005.21  2934.96   营业外收入 5.71  4.30  2.00  3.00  4.00  

资产总计 29381.85  28178.83  34323.01  36234.11  39834.09   营业外支出 5.62  5.72  50.00  55.00  60.00  

流动负债 18656.53  19499.71  24418.98  25748.91  28493.99   利润总额 1294.47  -1002.76  1033.09  1305.22  1709.88  

  短期借款 1778.26  1396.37  1855.00  1860.00  1870.00   所得税 166.51  -25.39  175.63  228.41  307.78  

  应付账款 7974.70  8440.78  10993.56  12304.96  13832.16   净利润 1127.96  -977.37  857.47  1076.81  1402.10  

  其他流动负债 8903.56  9662.56  11570.43  11583.95  12791.83   少数股东损益 179.60  29.76  56.40  75.00  150.00  

非流动负债 741.90  1007.12  607.21  515.10  478.80   归属母公司净利润 948.36  -1007.13  801.07  1001.81  1252.10  

 长期借款 279.36  317.14  254.60  211.10  174.80   EBITDA 1781.86  -560.53  1677.94  1815.37  2254.98  

 其他非流动负债 462.53  689.98  352.61  304.00  304.00   EPS（元） 0.82  -0.87  0.69  0.87  1.08  

负债合计 19398.42  20506.82  25026.20  26264.02  28972.79         

 少数股东权益 
1368.42  1331.93  1388.33  1463.33  1613.33   主要财务比率      

  股本 1154.05  1154.05  1154.05  1154.05  1154.05   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3836.40  3836.11  3836.11  3836.11  3836.11   成长能力      

  留存收益 3658.92  2136.58  2822.24  3423.52  4174.71   营业收入(%) -4.02  15.18  17.82  16.92  13.01  

归属母公司股东权益 8615.01  6340.08  7908.49  8506.77  9247.97   营业利润(%) 96.57  -177.36  207.96  25.54  30.11  

负债和股东权益 29381.85  28178.83  34323.01  36234.11  39834.09   归属母公司净利润(%) 168.78  -206.20  179.54  25.06  24.98  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

18.30  17.24  18.39  18.93  19.36  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
5.25  -4.84  3.27  3.50  3.87  

经营活动现金流 2160.04  1102.96  4305.20  4055.65  4667.94   ROE(%) 11.01  -15.89  10.13  11.78  13.54  

  净利润 1127.96  -977.37  857.47  1076.81  1402.10   ROIC(%) 100.51  774.70  -47.29  -27.34  -22.40  

  折旧摊销 190.29  175.32  198.52  213.99  248.67   偿债能力      

  财务费用 297.20  265.48  398.34  244.16  240.42   资产负债率(%) 66.02  72.77  72.91  72.48  72.73  

  投资损失 -370.76  -72.74  -20.00  -15.00  -10.00   净负债比率(%) 11.00  10.08  9.75  9.03  8.09  

营运资金变动 690.83  -550.91  3749.55  2110.86  2581.76   流动比率 1.31  1.15  1.19  1.21  1.22  

 其他经营现金流 224.53  2263.18  -878.67  424.83  204.98   速动比率 1.26  1.09  1.14  1.16  1.17  

投资活动现金流 1207.55  -725.33  -413.61  -153.60  -256.79   营运能力      

  资本支出 346.78  356.10  100.00  150.00  255.00   总资产周转率 0.62  0.72  0.78  0.81  0.85  

  长期投资 -1331.95  475.47  15.36  -49.30  5.00   应收账款周转率 1.40  1.64  1.95  2.58  3.01  

 其他投资现金流 222.38  106.25  -298.24  -52.90  3.21   应付账款周转率 1.84  2.10  2.06  1.99  2.00  

筹资活动现金流 -1784.70  -1401.69  753.62  -724.19  -777.63   每股指标（元）      

  短期借款 -1496.37  -381.89  458.63  5.00  10.00   每股收益(最新摊薄) 0.82  -0.87  0.69  0.87  1.08  

  长期借款 -148.94  37.77  -62.53  -43.50  -36.30   每股经营现金流(最新摊薄) 1.87  0.96  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.47  5.49  6.85  7.37  8.01  

  资本公积增加 -183.04  -0.29  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 43.65  -1057.28  357.52  -685.69  -751.33   P/E 9.61  -9.05  11.38  9.10  7.28  

现金净增加额 1426.62  -1109.21  4645.21  3177.86  3633.52   P/B 1.06  1.44  1.15  1.07  0.99  

       EV/EBITDA 2.84  -9.02  3.01  2.79  2.24  



    

      

 

 


