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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,133 
流通股本(百万股) 1,133 
市价(元) 6.10 
市值(百万元) 6,911 
流通市值(百万元) 6,911 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 2023Q4 业绩高增， BIPV 打开成

长空间 

2 2023Q3 业绩符合预期，BIPV 幕

墙稳步发展 

3 2023Q2 业绩符合预期，BIPV 订单

再创新高 

4 BIPV 幕墙龙头，布局异型组件质地

稀缺 

5 2022Q2 业绩符合预期，加速向

BIPV 领域发展 

6 幕墙行业龙头，BIPV 助力打开二次

成长空间 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,056

6 

20,954 27,009 32,991 39,458 

增长率 yoy% -13% 16% 29% 22% 20% 

归母净利润（百万元） 489 672 841 1,180 1,535 

增长率 yoy% 149% 37% 25% 40% 30% 

每股收益（元） 0.43 0.59 0.74 1.04 1.36 

每股现金流量 -0.13 0.76 0.22 2.06 0.90 

净资产收益率 6% 8% 9% 11% 13% 

P/E 13.1 10.3 8.2 5.9 4.5 

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

备注：股价取自 2024 年 3 月 27 日 

 
投资要点 

◼ 事件：3 月 28 日公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 209.54 亿元，同比增
长 16.05%，实现归母净利润 6.72 亿元，同比增长 36.89%，实现扣非归母净利润
6.94 亿元，同比增长 142.13%。披露利润分配预案，公司拟向全体股东每 10 股派
发现金红利 2 元（含税）。 

◼ 2023 年公司盈利能力提高，在手订单充沛 

（1）成长性分析：2023 年公司实现营收同比上升 16.05%，归母净利润同比上升
36.89%，扣非归母净利润同比上升 142.13%。2023 年公司建筑装饰板块累计中标金
额约为人民币 258.4 亿元,同比增加 9.70%，其中幕墙系统中标额约 171.8 亿元，同比
增加 21%。截至 2023 年 12 月 31 日，公司建筑装饰业务在手订单 333.88 亿元，其
中，已签订合同但尚未开工项目金额 66.79 亿元人民币，在建项目中未完工部分金额
267.09 亿元人民币。在手订单充足，保障了后续业绩持续释放。公司拟向全体股东每
10 股派发现金红利 2 元（含税），合计派发现金红利 2.27 亿元，坚持持续实施分红
政策，切实回报广大股东。 

（2）盈利能力分析：2023 年公司销售毛利率为 17.18%，同比+0.49pct；销售净利率
为 3.55%，同比+0.52pct，公司毛利率及净利率小幅增长。公司销售/管理/财务费用率
分别为 1.28%/5.45%/0.70%，同比变动 -0.01/-1.07/-0.26pct，三项费用率之和为
7.43%，同比-1.34pct，费用管控效果显著。2023 年公司研发费用 6.19 亿元，占收入
比重 2.96%，同比+0.05pct。 

（3）营运能力及经营现金流分析：2023 年公司应收账款周转天数 203.3 天，同比减
少 16.8 天，资金周转效率明显提升。2023 年公司经营性净现金流大幅改善，达到 8.61
亿元，主要原因是经营回款增加及兑付票据支出减少。 

◼ 光伏幕墙市场空间广阔， BIPV 订单增长迅速 

（1）BIPV 幕墙市场为新蓝海，潜力巨大。BIPV 行业在建筑光伏政策红利的推动下驶
入快速发展阶段初期，建筑光伏行业发展潜力巨大。由于幕墙面积比屋顶更大，且是仍
未被广泛利用的新场景，所以幕墙可作为光伏建筑行业的流量入口，给建筑装饰产业
带来新的增长机会。 

（2）依托幕墙龙头效应及“幕墙+光伏”的经验，在 BIPV 领域订单增长显著。2023 年，
公司中标了以厦门机场、青岛特来电总部基地、深圳中海大厦、珠海华润银行总部等为
代表的多项重点 BIPV 工程。2023 年公司累计承接 BIPV 项目订单约 13.7 亿元，同比
增长 60.42%。全年公司光伏建筑项目实现收入 7.04 亿元。随着 BIPV 幕墙业务的放
量，未来业绩增长有较强保障。 

◼ （3）向产业链上游延伸，布局异型组件制造铸就高壁垒。借助利好政策，公司城镇光
伏建筑业务乘势而上，依托幕墙龙头效应及技术实力，汇集“幕墙+光伏”的经验，加
速推进 BIPV 在建筑中的应用和转型。公司投建的湖北浠水 BIPV 光伏组件柔性生产基
地已于 2023 年 6 月投产，该生产基地的投产为国内首家面向城镇建筑提供“设计+产
品生产”的定制化光伏组件企业，也标志着公司正式向新光伏产品、新光伏技术方向发
力。目前江河光伏组件工厂不仅承接内部订单，也逐渐承接外部客户订单，市场认可度
持续提升。 

 

 

 

 
营收、扣非净利润创新高，BIPV 业务增长显著 

江河集团（601886） 

/机械设备 
证券研究报告/公司点评 2024年 3月 28 日 
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601886 江河集团 沪深300
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公司点评 

 

◼ 维持“买入”评级。公司在手订单充沛，且积极布局 BIPV 幕墙新赛道，市场空间广阔。
基于此我们看好公司成长性。我们预测：公司 2024~2026 年归母净利润分别为 8.41、
11.80、15.35 亿元，按照 2024 年 3 月 27 日股价对应 PE 分别为 8.2、5.9、4.5 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：异型组件生产线建设进度不达预期；市场竞争的风险；原材料价格波动的
风险；研报使用的信息更新不及时的风险；行业规模测算偏差风险。 
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公司点评 

图表 1：江河集团盈利预测模型 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 


