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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2025年上半年实现营业收入 93.39亿元，同比减少 5.86%；归属净利润 3.28亿元，同比

增长 1.69%；扣非后归属净利润 3.34亿元，同比增长 21.43%。 

事件评论 

⚫ Q2部分项目产值转化延后，收入同比下滑，海外订单增速亮眼。公司 2025年上半年实

现营业收入 93.39 亿元，同比减少 5.86%，实现单二季度营业收入 51.36 亿元，同比减

少 11.97%。在上半年订单中，海外订单增长强劲，中标实现约 52亿元，占总订单达 38%，

同比增长 61%；其中幕墙海外订单实现 44亿元，占幕墙总订单的 49%，同比增长 139%。 

⚫ 毛利率同比有所提升，费用率同比提升幅度大于毛利率，减值和所得税同比改善，使得扣

非净利润同比高增。公司 2025年上半年综合毛利率 15.75%，同比提升 0.20pct，单二季

度来看，公司综合毛利率 16.34%，同比提升 0.95pct；毛利率提升主要系公司积极拓展

海外高毛利地区业务，带动公司整体盈利水平提升。费用率方面，公司上半年费用率

10.72%，同比提升 0.84pct，单二季度期间费用率 10.09%，同比提升 1.48pct。减值方

面，Q2资产、信用减值分别为 0.05、0.97亿元，合计 1.03亿元，同比去年 1.35亿元收

窄 0.32亿元。所得税方面，Q2所得税 0.33亿元，较去年同期 0.49亿元减少 0.16亿元。

在减值与所得税的共同影响下，Q2扣非净利润同比高增。非经方面，1、Q2公允价值损

益合计 0.35亿元，同比去年-0.16亿元大幅改善。2、除持有的资产价值波动外，单项测

试的减值冲回也产生较大影响，上半年公司减值冲回 1696万元，同比去年 5952万元显

著收窄，因此上半年非经规模（-650 万）小于去年同期（4705 万）。因此导致公司扣非

净利润大幅增长，但归属净利润增长幅度较小。综合来看，公司上半年归属净利率 3.51%，

同比提升 0.26pct，扣非后归属净利率 3.58%，同比提升 0.80pct；单二季度归属净利率

3.57%，同比提升 1.16pct，扣非后归属净利率 3.02%，同比提升 1.33pct。 

⚫ Q2现金流流入同比收窄，上半年整体流出 10.3亿元，同比转弱主要系，1、去年回款高
基数，2、今年加大对供应商的付款。公司上半年经营活动现金流净流出 10.28亿元，同

比多流出 5.76 亿元，收现比 103.45%，同比下降 1.18pct；单二季度来看，经营活动现

金流净流入 0.56 亿元，同比少流入 4.60 亿元，收现比 89.64%，同比提升 4.13pct；同

时，公司资产负债率同比提升 0.33pct至 70.36%，应收账款周转天数同比增加 14.36至

240.35天。 

⚫ 2025年拟进行中期分红，结合此前分红规划出台，公司高股息特征明显，同时期待未来
海外订单充分转化后收入业绩再上台阶。1）2025年中期，拟向公司全体股东每 10股派

发现金红利 1.5元（含税），共计派发现金红利 1.7亿元，占比上半年归属净利润 52%。

根据此前分红规划，按未来 3年业绩 6.8、7.3、8.0亿估算，80%分红率则对应股息率达

到 6.1%、6.6%、7.2%。同时公司约定每股保底分红 0.45元，对应当前市值股息率 5.7%。

2）公司海外订单持续高增，产品战略出海不断落地，在海外高毛利率的背景下，随着后

续订单逐步转化，有望带动公司盈利提升，业绩体量进一步增长。 

风险提示 

1、海外业务不及预期；2、原材料价格波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.85 

总股本(万股) 113,300 

流通A股/B股(万股) 113,300/0 

每股净资产(元) 6.38 

近12月最高/最低价(元) 8.44/4.37 

注：股价为 2025年 8月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《股东回报规划落地，大江大河海阔天空》2025-

07-29 

•《沙特王国塔订单落地，海外影响力持续深化》

2025-06-26 

•《收入与扣非利润小幅增长，费用率同比改善》

2025-05-06 
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风险提示 

1、海外业务不及预期：公司制定重返海外战略，已在多国落地幕墙订单，但海外项目

未来持续性、订单转化情况以及地缘风险等仍需持续跟踪。 

2、原材料价格波动：若未来光伏组件、铝材等原材料价格波动，公司成本随之提高，同

时无法将成本波动的影响转移给下游企业，将造成公司盈利情况不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22406 23693 24872 26109  货币资金 5352 4820 4583 4429 

营业成本 18811 19967 20938 21955  交易性金融资产 428 428 428 428 

毛利 3595 3726 3935 4154  应收账款 12287 13621 14800 16081 

％营业收入 16% 16% 16% 16%  存货 831 969 879 819 

营业税金及附加 78 72 80 84  预付账款 396 385 409 432 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 4215 5000 5068 5262 

销售费用 304 309 325 343  流动资产合计 23509 25222 26166 27451 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 73 56 35 15 

管理费用 1231 1301 1364 1428  投资性房地产 503 618 736 843 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 1889 2159 2465 2766 

研发费用 643 687 721 757  无形资产 771 805 845 887 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 274 254 234 214 

财务费用 105 115 125 135  递延所得税资产 760 776 776 776 

％营业收入 0% 0% 1% 1%  其他非流动资产 1685 1776 1867 1960 

加：资产减值损失 -199 -160 -167 -168  资产总计 29463 31666 33124 34912 

信用减值损失 -273 -200 -200 -200  短期贷款 1283 1223 1153 1064 

公允价值变动收益 99 0 0 0  应付款项 9165 10328 10682 11168 

投资收益 19 31 32 34  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 920 951 1025 1118  应付职工薪酬 485 530 549 576 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  应交税费 170 211 218 225 

营业外收支 -6 0 0 0  其他流动负债 8570 8960 9254 9676 

利润总额 914 951 1025 1118  流动负债合计 19673 21252 21855 22709 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期借款 618 618 618 618 

所得税费用 142 160 170 184  应付债券 0 0 0 0 

净利润 772 791 856 934  递延所得税负债 16 13 13 13 

归属于母公司所有者的净利润 638 683 734 798  其他非流动负债 418 415 415 415 

少数股东损益 134 108 121 136  负债合计 20726 22299 22902 23756 

EPS（元） 0.56 0.60 0.65 0.70  归属于母公司所有者权益 7358 7880 8614 9412 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1379 1487 1608 1744 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8737 9367 10222 11156 

经营活动现金流净额 1626 576 596 703  负债及股东权益 29463 31666 33124 34912 

取得投资收益收回现金 20 31 32 34  基本指标     

长期股权投资 26 17 21 20   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -323 -580 -644 -658  每股收益 0.56 0.60 0.65 0.70 

其他 50 -156 -172 -164  每股经营现金流 1.44 0.51 0.53 0.62 

投资活动现金流净额 -227 -689 -763 -768  市盈率 9.64 13.02 12.11 11.15 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.83 1.13 1.03 0.94 

股权融资 0 3 0 0  EV/EBITDA 2.53 5.20 4.90 4.54 

银行贷款增加（减少） -149 -59 -70 -90  总资产收益率 2.2% 2.2% 2.2% 2.3% 

筹资成本 -528 -170 0 0  净资产收益率 8.7% 8.7% 8.5% 8.5% 

其他 -275 -209 0 0  净利率 2.8% 2.9% 3.0% 3.1% 

筹资活动现金流净额 -952 -436 -70 -90  资产负债率 70.3% 70.4% 69.1% 68.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 447 -549 -236 -154  总资产周转率 0.77 0.78 0.77 0.77 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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