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江河集团（601886.SH） 

装饰主业恢复可期，发力 BIPV 开启新增长曲线 

幕墙行业龙头，轻装上阵迈入恢复增长期。公司是全球高端幕墙领域第一品

牌，成立于 1999 年，于 2001 年进入高端幕墙领域，公司在全球各地承建

了数百项难度、规模、影响大的地标建筑，技术与品牌实力雄厚。2011 年

公司上市后不仅迅速通过并购补充内装和设计业务短板，同时布局医疗领

域，形成建筑+医疗双轮驱动。2021 年公司实现营收稳健增长 15%，业绩

亏损 10 亿元主要系计提减值 24.6 亿元（其中某大型地产客户减值计提近

19 亿）。截至去年末，公司对上述大型地产客户应收款项敞口净额 7.9 亿

元，若扣除包括正在办理抵账手续的实物资产 3.9 亿元、已提请法院完成资

产保全的应收债权 1.2 亿元、及可抵账的甲供材料应付款 1 亿元，则公司对

该客户应收款净敞口仅 1.8 亿元，港源装饰商誉也得到大比例计提，减值风

险基本释放，后续轻装上阵有望促业绩步入恢复增长期。 

装饰主业订单充裕，后续有望加速转化。2022H1 公司建筑装饰业务新签订

单 121 亿元，同降 6%，其中幕墙/内装分别新增订单 70/52 亿元，分别同

降 2%/10%，下降主要系疫情冲击影响上半年签单节奏。据公司经营目标，

公司 2022 年计划建筑装饰板块中标 265 亿元，与去年实际中标额基本持平，

下半年签单有望提速。截至 2022H1 末公司在手订单 344 亿元，是去年装饰

业务营收的 1.7 倍，在手订单充裕，保障后续业绩持续释放。2022 年在稳

增长系列政策持续推动下，地产政策环境明显好转，装饰作为地产后周期行

业，需求有望逐步恢复，促公司订单加速转换、装饰主业营收业绩加速释放。 

光伏幕墙业务加速布局，打开成长新空间。近年来公司加速布局光伏建筑业

务，相继承接世园会中国馆、国家环保总局履约中心大楼、北京工人体育场

改造复建项目、台泥杭州环保科技总部等光伏建筑一体化工程，项目资源丰

富（其中 2022 年上半年光伏幕墙订单已超 6 亿元）。同时公司积极组建智

慧光伏子公司，持续研发 BIPV 工艺及产品，目前已自主研发了 R35 光伏屋

面系统，并拟投资 5 亿元在湖北省浠水县投资建设 300MW 光伏建筑一体化

异型光伏组件柔性生产基地。当前建筑个性化发展趋势显著，外立面铺设光

伏幕墙的非标组件占比最高可达 2/3，异形组件大有可为，但当前尚未被龙

头组件厂商所重视，行业竞争者少、利润率较高，公司设立异形组件产线有

望助力公司抢占赛道先机，结合公司在传统幕墙设计、研发、生产等环节优
势，公司光伏幕墙业务成长潜力突出。 

投资建议：我们预测公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 8.1/9.3/10.7

亿元，同比增长 181%/15%/15%，对应 EPS 分别为 0.72/0.82/0.94 元。当
前股价对应 PE 分别为 10/9/8 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：项目投产不及预期风险，政策推进不及预期风险，地产政策调控

风险，资产减值风险等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18,050 20,789 24,446 28,508 32,706 

增长率 yoy（%） -4.0 15.2 17.6 16.6 14.7 

归母净利润（百万元） 948 -1,007 811 931 1,069 

增长率 yoy（%） 

 

 

168.8 -206.2 180.6 14.7 14.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.84 -0.89 0.72 0.82 0.94 

净资产收益率（%） 11.3 -12.7 11.3 11.9 12.4 

P/E（倍） 8.9 -8.4 10.4 9.1 7.9 

P/B（倍） 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 24455 22356 26959 28991 34107  营业收入 18050 20789 24446 28508 32706 

现金 6384 5116 5318 5826 6710  营业成本 14748 17206 20190 23499 26872 

应收票据及应收账款 12176 11340 15524 16689 20689  营业税金及附加 33 37 50 55 62 

其他应收款 319 309 429 432 556  营业费用 233 226 318 371 491 

预付账款 164 162 221 225 286  管理费用 1132 1123 1467 1710 1962 

存货 856 1169 1208 1559 1605  研发费用 505 607 782 912 1047 

其他流动资产 4556 4261 4261 4261 4261  财务费用 297 265 432 542 674 

非流动资产 4927 5822 5902 5968 6004  资产减值损失 0 -329 122 143 164 

长期投资 87 103 123 143 163  其他收益 88 27 0 0 0 

固定资产 1226 1255 1387 1517 1629  公允价值变动收益 -42 32 -30 -30 -30 

无形资产 629 708 635 555 476  投资净收益 371 73 44 4 4 

其他非流动资产 2985 3756 3757 3752 3736  资产处臵收益 3 2 0 0 0 

资产总计 29382 28179 32861 34959 40112  营业利润 1294 -1001 1098 1250 1409 

流动负债 18657 19500 23434 24845 29138  营业外收入 6 4 6 6 6 

短期借款 1778 1396 1396 1396 1396  营业外支出 6 6 6 7 6 

应付票据及应付账款 13951 14828 18943 20362 24584  利润总额 1294 -1003 1098 1249 1409 

其他流动负债 2928 3276 3095 3086 3158  所得税 167 -25 132 141 136 

非流动负债 742 1007 904 802 699  净利润 1128 -977 966 1108 1272 

长期借款 577 514 411 308 206  少数股东损益 180 30 155 177 204 

其他非流动负债 165 493 493 493 493  归属母公司净利润 948 -1007 811 931 1069 

负债合计 19398 20507 24339 25646 29836  EBITDA 1439 -862 1225 1389 1551 

少数股东权益 1368 1332 1486 1664 1867  EPS（元/股） 0.84 -0.89 0.72 0.82 0.94 

股本 1154 1154 1154 1154 1154        

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

留存收益 3659 2137 2638 3238 4093  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8615 6340 7036 7649 8408  成长能力      

负债和股东权益 29382 28179 32861 34959 40112  营业收入（%） -4.0 15.2 17.6 16.6 14.7 

       营业利润（%） 96.6 -177.4 209.7 13.8 12.7 

       归属母公司净利润（%） 168.8 -206.2 180.6 14.7 14.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.3 17.2 17.4 17.6 17.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.3 -4.8 3.3 3.3 3.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.3 -12.7 11.3 11.9 12.4 

经营活动现金流 2160 1103 1351 1773 2270  ROIC（%） 9.8 -11.2 9.8 10.6 11.3 

净利润 1128 -977 966 1108 1272  偿债能力      

折旧摊销 190 175 183 210 237  资产负债率（%） 66.0 72.8 74.1 73.4 74.4 

财务费用 297 265 432 542 674  净负债比率（%） -38.5 -31.6 -35.0 -38.6 -44.6 

投资损失 -371 -73 -44 -4 -4  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 691 -551 -216 -113 61  速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 225 2263 30 30 30  营运能力      

投资活动现金流 1208 -725 -249 -302 -299  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 347 356 59 46 16  应收账款周转率 1.4 1.8 1.8 1.8 1.8 

长期投资 1332 -475 -20 -20 -20  应付账款周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 2886 -845 -209 -276 -303  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1785 -1402 -901 -962 -1087  每股收益（最新摊薄） 0.84 -0.89 0.72 0.82 0.94 

短期借款 -1496 -382 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.91 0.97 1.19 1.56 2.00 

长期借款 -51 -63 -103 -103 -103  每股净资产（最新摊薄） 7.60 5.60 6.21 6.75 7.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -183 0 0 0 0  P/E 8.9 -8.4 10.4 9.1 7.9 

其他筹资现金流 -54 -957 -798 -860 -984  P/B 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 1427 -1109 202 508 885  EV/EBITDA 4.0 -8.2 5.4 4.5 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价 
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1. 公司概况：全球高端幕墙龙头，“建筑+医疗”双主业布局 

1.1. 简介：幕墙行业龙头，布局医疗打造双轮驱动 

全球高端幕墙领域领军品牌。公司前身为北京江河幕墙装饰工程有限公司，主营业务为

建筑幕墙系统的研发设计、生产制造、工程施工和技术服务。公司成立于 1999 年，2001

年开始进入高端幕墙领域，2007 年整体变更为股份公司；2011 年 8 月，公司登陆上交

所。经多年深耕，江河幕墙已成为全球高端幕墙领先品牌，在全球各地承建了数百项难

度、规模、影响大的地标建筑，荣获包括中国建设工程鲁班奖在内的国内外顶级荣誉逾

百项，行业地位领先。 

 

多轮并购投资迅速补充公司内装及设计业务短板。2012 年 6 月，公司收购全球顶级室内

装饰企业香港承达，迅速布局内装行业，主要聚焦于港澳及海外市场内装业务；

2013-2014 年，公司分三步收购国内北方区域内装第一品牌北京港源；2014 年，公司收

购全球顶级的建筑及室内设计品牌梁志天设计，通过室内设计向内装引流，完善内装及

设计板块布局。其中，香港承达和梁志天设计先后于 2015/2018 年实现港交所上市，进

一步充实公司融资渠道，增强公司资金实力。 

 

布局眼科医疗业务，打造“建筑+医疗”双主业布局。2015 年，公司将澳交所上市公司

Vision 私有化，以眼科为方向正式进军医疗领域。此后通过收购 3 家长三角地区眼科医

院，实现 Vision 在国内业务的嫁接。当前公司眼科业务覆盖屈光、视光、眼底病等全科

诊疗服务，拥有 Vision 和江河泽明两大眼科品牌，其中江河泽明为 Vision 嫁接国内市场

的附属机构，依托 Vision 品牌优势，已成为长三角区域知名眼科医疗品牌。公司持续以

“Vision+区域品牌”双品牌模式稳步推进眼科业务发展，立足长三角核心市场、积极布

局大湾区及西南地区，目标打造全国中高端眼科品牌。 

 

图表 1：公司发展历程回顾 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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图表 2：2012 年以来公司主要并购事件回顾 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司旗下品牌汇总 

板块 品牌名称 
设立或并

购时间 
行业地位 主要业务 

建筑

装饰 

江河幕墙 1999 年 全球高端幕墙领军品牌 幕墙工程及其相关业务 

港源幕墙 2014 年 定位中高端幕墙市场 幕墙工程及其相关业务 

承达集团 2012 年 全球顶级室内装饰品牌 室内装饰业务 

港源装饰 2013 年 中国建筑装饰行业百强前列 大型建筑装饰业务 

梁志天设计 2014 年 全球顶级建筑及室内设计品牌 建筑及室内设计业务 

眼科

医疗 

Vision（维视） 2015 年 澳大利亚最大连锁眼科医院 眼科医疗服务 

江河泽明 2016 年 长三角区域领先的知名眼科医院 眼科医疗服务 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

建筑装饰为公司核心主业，眼科业务占比约 5%。公司主营业务包括建筑装饰及眼科医

疗业务，其中建筑装饰由幕墙及内装两大板块组成。2021 年公司建筑装饰板块实现营业

收入 198 亿元，占比 95%；医疗业务实现营收 9.4 亿元，占比 4.5%，装饰为最主要收

入来源。分区域看，2021 年公司中国大陆与其他地区收入占比分别为 82%/18%（同比

+8/-8 个 pct），收入 YoY+28%/-21%，海外业务占比及规模均有所下滑，主预计主要系

全球疫情影响。 

 

图表 4：公司历年业务类型收入占比  图表 5：公司历年业务区域收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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民企股权集中，经营决策效率高。北京江河源控股有限公司的法定代表人富海霞女士与

自然人股东刘载望先生为夫妻关系，其中刘载望先生和富海霞女士分别持有北京江河源

控股有限公司 85%和 15%的股权。截至报告期末，刘载望和富海霞夫妇通过江河源控

股合计持有公司 53.39%的股权。 

 

图表 6：公司股权结构 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.2. 经营：营收稳步增长，减值充分计提后轻装上阵 

营收规模稳步扩张，减值充分计提后业绩有望快速恢复。公司自 2011 年上市以来营收

规模快速增长，2011-2014 年营收 CAGR 超 40%，增长动力强劲，主要系公司于 2011

年起开拓内装业务，板块收入快速攀升，驱动整体营收高增；2015-2017 年增长有所放

缓；2018 年起增速小幅回升，近三年 CAGR 达 9%，增长趋势稳健，其中 2020 年受疫

情影响收入有所下滑。2021 年公司实现营业收入 208 亿元，同增 15.2%，在下游地产

承压背景下公司全年营收仍实现较快增长，彰显龙头经营韧性。2021 年归母净利润净亏

损 10 亿元，同降 206%，主要因计提各类减值损失 24.6 亿元（其中某大型地产公司相

关业务计提减值共 16.8 亿元）。当前公司对地产风险客户的减值计提已较为充分，2022

全年大比例减值计提风险较小，全年业绩有望快速恢复。 

 

图表 7：公司历年营收及增速  图表 8：公司历年业绩及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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疫情影响上半年签单节奏，当前在手订单较为充裕。2021 年公司累计项目中标额为 264

亿元，同增 9.6%，订单增速稳健。其中幕墙/内装分别新增订单 145/119 亿元，同增

3.3%/18.6%，内装订单增速相对较高，主要得益于公司积极开拓工商业、公共建筑类

客户，地产开工需求下滑对其内装订单承接影响较小。2022H1 公司中标 121 亿元，同

降 6%，其中幕墙/内装分别新增订单 70/52 亿元，分别同降 2%/10%，预计主要系疫情

冲击影响上半年签单节奏。其中上半年光伏建筑项目 3 个，合计 6.13 亿元，占订单总额

的 5.1%。根据年报经营目标规划，2022 全年公司计划建筑装饰板块中标额为 265 亿元，

相较去年实际中标额基本持平。截止 2022H1 末公司在手订单为 344 亿元，是 2021 装

饰业务营收的 1.7 倍，在手订单较为充足。 

 

图表 9：公司单季度新签幕墙系统订单金额及订单累计增速  图表 10：公司单季度新签内装系统订单金额及订单累计增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：公司单季度新签订单金额及增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2. 行业分析：幕墙需求稳健，内装需求恢复可期 

2.1. 幕墙：行业需求稳健，光伏幕墙增添动能 

我国建筑幕墙工程总产值已达 5200 亿元，行业空间广阔。2021 年我国幕墙工程总产

值约 5200 亿元，同比增长 6.1%，行业规模较大，但仍保持稳健增长（近 10 年 CAGR

约 11%）。根据行业协会预测，受固定资产投资、城镇化、绿色建筑等因素驱动，2022-2026

年建筑幕墙总产值有望延续稳健增长趋势，年均增速在 5%-7%左右，长期空间广阔。 

 

图表 12：我国建筑幕墙工程总产值及增速 

 
资料来源：中国建筑装饰协会，国盛证券研究所 

 

下游应用集中于商用及公共建筑，工程材料以玻璃为主。相较海外及港澳市场，内地幕

墙市场仍处于初期发展阶段，主要应用于传统公共及商业建筑领域，高端住宅应用较少。

根据建筑装饰协会统计数据显示，2020年幕墙类获奖工程中约有67%为商业建筑项目，

30%为公共建筑，高端住宅占比仅 3%，相关领域需求仍待进一步释放。诸多工程材料

中，玻璃类幕墙在具备基础结构功能的同时可兼顾建筑美观及节能性，应用范围广泛，

在获奖幕墙类工程中占比达 41%。 

 

图表 13：2020 年度建筑幕墙类获奖项目单体幕墙应用分布  图表 14：2020 年中建筑幕墙类获奖工程面材占比 

 

 

 
资料来源：中国建筑装饰协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国建筑装饰协会，国盛证券研究所 
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龙头市占率偏低，长期整合空间广阔。由于传统幕墙门槛相对较低，我国幕墙行业整体

竞争格局较为分散，前 100 强幕墙企业市占率约 60%，其中江河集团作为上市企业中幕

墙经营规模最大的企业市占率仅约 2.4%，其余龙头如中国建筑兴业、远大中国、亚厦

幕墙等市占率均不到 1%。细分来看，头部市占率偏低主要因行业内中低端幕墙工程占

比较高，此类项目进入门槛低、竞争方式以压价为主，龙头参与相对较少；高端幕墙市

场份额仍集中于优质龙头企业。长期看，龙头市占率提升动力主要来源于两大方面：1）

三四线城市经济发展促高端公共、商业建筑幕墙项目需求提升；2）项目质量监管趋严、

新兴技术发展（如光伏幕墙）等因素促行业壁垒提高，小企业自然出清。 

 

图表 15：建筑幕墙行业竞争格局 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

BIPV 政策密集出台，光伏幕墙有望加速发展。2021 年 3 月，国家能源局明确提出推动

光伏建筑一体化等绿色用能模式，并于 6 月起在全国范围内开展整县（市、区）屋顶分

布式光伏开发试点。2021 年 9 月，住建部发布《建筑节能与可再生能源利用通用规范》，

要求自 2022 年 4 月 1 日起，新建建筑应安装太阳能系统，且太阳能建筑一体化应用系

统设计应与建筑设计同步完成。今年 3 月住建部发布《“十四五”建筑节能与绿色建筑发

展规划》，要求到 2025 年完成既有建筑节能改造面积 3.5 亿平米以上，建设超低能耗、

近零能耗建筑 0.5 亿平方米以上，全国新增建筑光伏装机容量 0.5 亿千瓦。绿色建筑纲

领性文件发布结合强制性规范落地，建筑光伏行业有望迎来快速发展期。光伏幕墙是

BIPV 的重要组成部分，后续发展有望提速。 

 

2.2. 内装：龙头集中度提升，地产政策宽松有望促需求回暖 

产值稳步扩张，龙头市占率提升明显。根据亿欧智库统计，2020 年我国公装行业总产值

约 2.4 万亿元，同比增长 3.4%，受地产调控影响行业整体增速有所下滑，但市场整体体

量仍大，并且在下游需求收缩、疫情冲击等因素下，中小装饰企业持续出清，市场份额

逐步向龙头集中。根据中国建筑装饰协会数据，近年来我国装饰行业企业数量、从业人

数均逐年降低（2020 年企业数量同比大幅下降 13%），供给侧持续收缩，同时行业内

CR3（市占率前三企业为金螳螂、亚厦股份、广田集团）稳步提升，2020 年 CR3 约 2.3%，

较 2010 年提升 0.93 个 pct，集中度提升趋势明显。 
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图表 16：我国公装总产值（亿元）及同比增速 

 
资料来源：中国建筑装饰业协会、亿欧智库，国盛证券研究所 

 

下游地产冲击致业绩短期承压，政策放松有望促行业需求修复。2021 年受地产调控趋严

影响，下游地产开工需求明显降低；同时房企信用风险冲击致行业资产减值损失大幅增

加，装饰板块整体业绩大幅下滑。2022 年初以来，稳增长政策持续发力，上半年固投增

长已明显提速，地产投资边际已呈现小幅改善。后续随疫情好转、经济复苏，行业基本

面有望触底回升，装饰作为地产后周期行业，需求有望逐步修复。 

 

图表 17：固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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3. 幕墙业务：幕墙优势显著，发力 BIPV开启新增长曲线 

幕墙龙头，行业优势显著。公司幕墙业务集研发设计、制造施工、咨询服务及产品出口

为一体，主要承接高档写字楼、酒店、商业综合体、机场、火车站等建筑幕墙工程；拥

有江河幕墙和港元幕墙两大品牌，分别定位于高端幕墙和中高端幕墙领域。2021 年江河

幕墙蝉联中国建筑装饰协会幕墙类行业第一，并连续三年荣获 TOP500 强房企首选供应

商品牌榜首，品牌影响力突出。目前公司在北京、上海、广州、成都、武汉等地均建有

幕墙研发设计中心及生产基地，另有山东、武汉两大新基地正在建设中。从经营规模看，

根据公司此前中标公告中幕墙类订单占比估算，2021 年公司幕墙业务营收占比约为建筑

装饰总收入的 60%，对应营收规模为 125 亿元，远超金螳螂（12 亿）、亚厦股份（32

亿）、远大中国（30 亿）等同业公司幕墙业务规模。 

 

图表 18：幕墙龙头经营规模对比 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

建筑光伏技术储备丰富，落地多批标志性光伏幕墙工程。公司长期致力于节能环保技术

在幕墙系统中的研发和应用，具备丰富光伏建筑一体化施工经验及技术储备。根据年报

披露，公司曾参与承建世园会中国馆、国家环保总局履约中心大楼、江苏无锡机场航站

楼等多批代表性光伏建筑一体化工程，涉及晶硅、碲化镉薄膜等多种光伏发电技术路线，

项目经验丰富。技术层面，公司拥有太阳跟踪式光伏电源系统的发明专利以及多项基于

光伏框架及单元幕墙系统的实用新型专利，并自主研发智能呼吸式幕墙、光伏幕墙等新

型节能幕墙产品，已成功应用于国内外众多高端幕墙工程。2021 年公司持续推进技术创

新，自研 R35 屋面光伏建筑集成系统，该系统融合建材属性及发电性能，可直接替换彩

钢瓦作为屋面材料使用，集成一体化优势显著，BIPV 技术体系持续完善。 
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图表 19：北京世园会中国馆光伏幕墙工程  图表 20：中国环保总局履约中心光伏幕墙工程 

 

 

 
资料来源：索比光伏网，国盛证券研究所 

 
资料来源：索比光伏网，国盛证券研究所 

 

成立智慧光伏建筑子公司，加速 BIPV 业务布局。2021 年公司成立全资子公司江河智慧

光伏建筑，依托多年来在光伏幕墙领域的项目经验及客户渠道积累，积极向光伏建筑、

智能建筑等方向延伸。2022 年 2 月，公司旗下江河幕墙中标北京工体光伏建筑屋面改造

项目，中标额 2.78 亿元，项目施工范围包括屋面结构、屋面专项工艺设计、屋面光伏发

电等工程内容；3 月公司旗下上海江河中标台泥杭州环保科技总部（萧政储出（2019）

14 号地块幕墙工程，中标金额为 2.56 亿元，项目内容包括玻璃幕墙、石材幕墙及碲化

镉光伏幕墙一体化施工。根据公司公告，2022 上半年公司中标共 3 个光伏建筑订单，合

同总造价约 6.13 亿元，业务开拓进展顺利。 

 

拟投资 5 亿元建设 300MW 异型光伏组件产线，打造差异化竞争优势。5 月 10 日，公

司公告拟通过全资子公司江河光伏建筑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，项目总投资 5 亿元，其中固定资产投资约 2.3 亿元、流

动资金约 2.7 亿元。光伏组件生产为 BIPV 产业链上游，主要龙头企业包括隆基股份、天

合光能等，业务以生产标准化光伏组件为主，较少生产商涉足非标异型组件。但从建筑

端应用看，由于不同 BIPV 项目设计结构差异性较大，单项目非标组件占比可达 2/3，市

场应用空间广阔。公司此次布局异型组件有望抢占赛道先机，打造 BIPV 差异化竞争优

势，同时打通光伏建筑上中游产业链，完善 BIPV 业务布局。 

 

4. 内装业务：子公司实力突出，装配式内装持续布局 

旗下内装子公司实力突出，全年订单逆势增长。公司内装板块包括 2 家在港上市公司及

1 家内地品牌： 

 

1）承达集团（1568.HK）：港澳及内地领先的综合室内装潢工程承建商，深耕高端酒店、

商业楼宇及住宅物业市场，拥有多项全球顶级认证资质，参与承建上海丽思卡尔顿酒店、

武汉泛海喜来登、香港半岛酒店、澳门四季酒店等多项精品工程装潢项目。 

 

2）梁志天设计集团（2262.HK）：国际知名的室内设计服务及室内陈设服务供应商，以

香港为总部并于深圳、广州、北京、上海及成都设立办公处，业务以高端装饰设计为主，

在住宅设计领域已经连续多年全球排名第一。根据弗若斯特沙利文报告，按 2017 年收

入测算，梁志天在大陆及香港纯室内设计供应商中市占率位居第二，市场地位领先。 
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3）港源装饰：中国建筑装饰行业百强前列、北方地区领先内装品牌，业务以建筑装饰为

主，集土建、装饰、机电安装、钢结构和园林古建等多种承接能力于一体，先后承担了

数百项国家和省市级重点工程的装饰设计与施工，内地影响力突出。2021 年公司内装订

单同比增长 18.6%，在下游地产需求收缩背景下仍逆势高增，板块韧性较强，预计主要

得益于下游优质公建类项目持续开拓，后续随业务结构优化、地产类客户占比降低，板

块有望展现更高盈利质量。 

 

图表 21：公司内装板块布局 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

内装装配式 2.0 体系建成，业务布局加速推进。公司旗下承达集团早于 20 世纪 90 年初

即在东莞建设工业化生产基地，开始内装工业化的探索与实践，其大量装配式产品应用

于诸如澳门四季酒店、澳门新濠天地君悦酒店等港澳地区高端项目，并出口至欧美发达

国家，在内装装配式细分领域具备领先优势。近年来集团持续加大内地装配式业务开拓，

加速装配式装修的研发设计及创新应用，当前公司在装配式领域已形成丰富成果，落地

集成墙面、集成吊顶、集成地面、集成卫浴、集成厨房、智能机电等六大室内装配式产

品体系，并取得一大批包括发明专利、实用新型在内的内装装配式装修前沿性专利技术。 

 

2022 年公司顺利完成了“内装装配式 2.0 体系”的建设，内装装配式样板间及体验中心

已全面投入使用。后续公司将进一步运用 BIM、SRM、PLM 等大数据集成管理系统，推

行贯穿设计、制造、施工全流程的信息化、可视化管理，衔接设计优化、部品加工、模

块整合、现场组装等各环节，形成完整的装配式运营系统流程。 
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图表 22：江河装配式装修体验中心 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

营收增速方面，我们假设地产行业后续呈恢复趋势，叠加光伏建筑行业快速发展带动光

伏幕墙需求较好情况下，公司作为高端幕墙龙头有望保持良好成长趋势，预计公司建筑

装饰业务 2022-2024 年营收分别增长 18%/17%/15%，其中 BIPV 业务基于当前公司订

单情况考虑，预测 2022-2024 年分别实现收入 6/12/18 亿元；医疗健康业务我们假设呈

平稳成长趋势，假设 2022-2024 年营收分别增长 9%/8%/8%；其余业务占比较小，假

设维持 10%的营收增速。在上述假设基础上，可预测公司 2022-2024 年营收分别为

245/285/327 亿元，同增 18%/17%/15%。 

 

毛利率方面，近年来在地产融资收紧及疫情冲击下，公司各项毛利率均有所下降。后续

我们预计地产影响边际减小，同时公司通过持续推动提质增效举措，假设建筑装饰业务

毛利率呈逐步回升趋势，2022-2024 年分别为 17.0%/17.2%/17.5%；医疗健康业务假设

维持 26%的毛利率；其他业务维持 75%的毛利率。在上述假设下，预测公司 2022-2024

年毛利率分别为 17.4%/17.6%/17.8%。 

 

图表 23：公司主营业务拆分预测 

 
2019 年 2020 年 2021 年 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（亿元） 188.1 180.5 207.9 244.5 285.1 327.1 

建筑装饰业 179.5 171.6 198.3 234.0 273.8 314.9 

  其中：BIPV    6.0 12.0 18.0 

医疗健康 8.5 8.8 9.4 10.3 11.1 12.0 

其他业务 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

营收增速 17.3% -4.0% 15.2% 17.6% 16.6% 14.7% 

建筑装饰业 17.7% -4.4% 15.6% 18.0% 17.0% 15.0% 

  其中：BIPV     100% 50% 
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医疗健康 7.3% 3.3% 7.6% 9.0% 8.0% 8.0% 

其他业务 
 

22.2% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利（亿元） 34.7 33.0 35.8 42.6 50.1 58.3 

建筑装饰业 32.0 30.6 33.3 39.8 47.1 55.1 

医疗健康 2.6 2.4 2.4 2.7 2.9 3.1 

其他业务 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

毛利率 18.5% 18.3% 17.2% 17.4% 17.6% 17.8% 

建筑装饰业 17.8% 17.8% 16.8% 17.0% 17.2% 17.5% 

医疗健康 30.6% 27.1% 25.9% 26.0% 26.0% 26.0% 

其他业务 87.1% 79.7% 74.7% 75.0% 75.0% 75.0% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们预测公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 8.1/9.3/10.7 亿元，同比增长

181%/15%/15%，对应 EPS 分别为 0.72/0.82/0.94 元。当前股价对应 PE 分别为 10/9/8 倍，

明显低于 A 股装饰板块可比公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 24：可比公司估值表 

股票简称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
PB 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

金螳螂 4.77 -1.86 0.73 0.82 0.94 - 6.52 5.83 5.07 1.10 

亚厦股份 4.64 -0.66 0.34 0.49 0.60 - 13.82 9.57 7.77 0.82 

东易日盛 5.70 0.18 0.38 0.44 0.56 30.8 14.99 13.00 10.22 3.27 

维业股份 8.33 0.18 0.49 0.61 0.78 47.1 17.16 13.65 10.70 2.04 

锋尚文化 43.10 0.67 2.22 2.93 3.62 64.2 19.41 14.72 11.91 1.81 

平均值      47.4 14.4 11.4 9.1 1.81 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价截至 2022/8/8，盈利预测取自 Wind 一致预期 
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6. 风险提示 

项目投产不及预期风险，政策推进不及预期风险，地产政策调控风险，资产减值风险等。 

 

1）项目投产不及预期风险：公司异型光伏产线项目为 BIPV 业务开拓的重要基础及核心

利润增长点，若产线建设项目无法及时投产或无法达到预期设计产能，将对公司的经营

成果及盈利能力造成不利影响。 

 

2）政策推进不及预期风险：当前政策持续推动光伏建筑发展，若后续政策效果不及预

期，将影响 BIPV 市场规模扩张进程，可能会对公司相关业务增长造成不利影响。 

 

3）地产政策调控风险：公司装饰业务板块与地产行业关联性较强，4 月以来地产政策宽

松力度明显加大，整体行业有望边际回暖。但若后续地产政策收紧或宽松程度不及预期，

装饰行业需求可能持续低迷，影响公司内装板块业绩恢复进程。 

 

4）资产减值风险：公司 2021 年已对各类减值风险进行较充分计提，2022 年有望轻装

上阵。但公司目前仍有较多应收款项及票据，可能存在应收款无法收回风险。 
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