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出海战略成效显著，锁定高股利提

升投资回报——2025 年中报点评 

 

核心观点 

公司上半年实现营收 93.4 亿元，同比下降 5.9%，实现归母净利

润 3.3 亿元，同比增长 1.7%，实现扣非归母净利润 3.3 亿元，同

比增长 21.4%。采取承包+产品供应的出海战略成效显著，海外新

签合同额达 52 亿元，同比增长 61%，海外占比达 38%，带动上

半年公司新签合同总额增长 6.3%。发布估值提升计划和股东回报

计划，未来三年分红比例不低于 80%且每股分红不低于 0.45 元，

高分红增强股东回报。 

事件 

公司发布 2025 年半年报和估值提升计划，拟实施中期分红，每

股派发现金红利 0.15 元（含税）。 

简评 

业绩平稳，扣非净利快速增长。2025 年上半年公司实现营收93.4

亿元，同比下降 5.9%，实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 1.7%，

实现扣非归母净利润 3.3 亿元，同比增长 21.4%。扣非归母净利

润增长高增的原因在于：1）上半年毛利率为 15.8%，较上年同期

增加 0.1 个百分点；2）减值下降，上半年确认减值合计 0.1 亿

元，较上年同期少0.3 亿元；3）少数股东损益占比下降。 

出海战略成效显著，海外新签合同高增长。公司上半年新签合同

额 137 亿元，同比增长 6.3%，其中幕墙与 BIPV 业务新签 91 亿

元，同比增长 9.8%，内装业务新签 46 亿元，基本与上年同期持

平。公司出海战略成效卓著，在东南亚、中东等地区以承接工程

为主，在欧美澳日等地区则将幕墙与 BIPV 组件以产品的形式出

口。上半年海外新签合同额达 52 亿元，同比增长 61%，海外占

比达 38%。 

发布估值提升计划，锁定高分红。公司同步发布了估值提升计划

与中期利润分配方案，计划每股分红 0.15 元（含税），分红比例

为 51.8%。公司分红比例长期保持高位，估值提升计划和股东回

报计划中明确了 2025-2027 年公司将维持高分红比例，每年现金

分红比例将不低于 80%，且每股分红不低于 0.45 元，按 8 月 26

日收盘价计算每年股息率将不低于 5.3%，锁定高分红高收益。除

股东回报外，公司将深耕幕墙、BIPV 和装饰主业，采取出海承

包+产品供应战略，巩固行业领先优势。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

10.92/3.28 52.72/37.19 95.14/59.61 

12 月最高/最低价（元）  8.43/4.41 

总股本（万股）  113,300.21 

流通 A 股（万股）  113,300.21 

总市值（亿元）  95.51 

流通市值（亿元）  95.51 

近 3 月日均成交量（万）  1538.30 

主要股东   

北京江河源控股有限公司  27.86% 
 

股价表现 
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维持买入评级，上调目标价至 10.80 元。公司 2025 年上半年业绩平稳增长，海外拓展成效显著，发布估值

提升计划和股东回报计划，未来将维持高分红水平。我们预测公司 2025-2027 年实现归母净利润分别为 6.8/7.3/7.8

亿元，对应 EPS 分别为 0.60/0.64/0.68 元，维持买入评级，根据可比公司给予 18X 的 PE 估值，目标价上调至 10.80

元。 

 

表 1:重要财务数据 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,954.28 22,405.69 23,097.52 24,321.24 25,654.16 

YoY(%) 16.05 6.93 3.09 5.30 5.48 

净利润(百万元) 671.74 637.70 679.97 727.59 775.30 

YoY(%)  37.35 -5.07 6.63 7.00 6.56 

毛利率(%) 17.18 16.04 16.37 16.28 16.30 

净利率(%) 3.21 2.85 2.94 2.99 3.02 

ROE(%) 9.50 8.67 8.73 8.81 8.87 

EPS(摊薄/元) 0.59 0.56 0.60 0.64 0.68 

P/E(倍) 14.22 14.98 14.05 13.13 12.32 

P/B(倍) 1.35 1.30 1.23 1.16 1.09 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

表 2:可比公司估值表（截至 2025 年 8 月 26 日） 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2024E 

东南网架 002135.SZ 50.0 1.9 2.1 2.4 26.2 24.0 21.1 

亚厦股份 002375.SZ 54.4 3.0 3.2 3.4 18.0 17.1 16.2 

精工钢构 600496.SH 69.3 5.1 5.7 6.3 13.5 12.1 11.0 

可比公司均值  18  

资料来源：wind，中信建投证券 
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图 1:上半年营收下降 5.9% 图 2: 上半年归母净利润增长 11.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:公司累计中标金额稳步增长 图 4:公司海外新签高增长  

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:上半年毛利率改善 图 6:公司历年分红比例 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

公司的主要风险包括房地产复苏不及预期和新业务发展不及预期的风险： 

1、房地产复苏不及预期可能给公司带来诸多影响：1）应收账款回收难度加大，公司内装和部分幕墙业务

业主方为房地产开发商，若房地产市场复苏进展缓慢，开发商付款可能延后，公司曾于 2021 年计提恒大集团相

关减值 18.6 亿元；2）幕墙、内装业务新订单获取亦可能受影响，在行业整体处于底部区间的情况下，开发商

等投资方对办公楼、高端住宅投资力度下降，公司订单获取可能受到影响。 

2、异型光伏组件生产对公司而言是新领域，存在研发、投产结果不及预期的可能。 

 



 

  

4 

A 股公司简评报告 

江河集团 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 

 

曹恒宇  

建筑行业分析师 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

江河集团 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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