
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

建筑装饰 | 装修装饰Ⅱ

非金融|公司点评报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（维持）

证券分析师

王彬鹏
SAC：S1350524090001
wangbinpeng@huayuanstock.com
戴铭余

SAC：S1350524060003
daimingyu@huayuanstock.com
郦悦轩

SAC：S1350524080001
liyuexuan@huayuanstock.com

联系人

唐志玮
tangzhiwei@huayuanstock.com
林高凡
lingaofan@huayuanstock.com

市场表现：

基本数据 2026 年 03 月 31 日

收盘价（元） 8.65
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

9.93/5.17

总市值（百万元） 9,800.47
流通市值（百万元） 9,800.47
总股本（百万股） 1,133.00
资产负债率（%） 71.79
每股净资产（元/股） 6.45

资料来源：聚源数据

江河集团(601886.SH)

——海外拓展强化成长动能，高分红提升投资吸引力

投资要点：

 扣非归母净利润高增，高分红彰显投资价值。2025年公司实现营收 218.45 亿元，同比-2.50%；归母、

扣非归母净利润分别为 6.10 亿元、5.95 亿元，同比-4.31%、+42.06%。营业收入下降主要系公司国内

业务略有下降，而新增海外订单尚未进入大规模产值转化阶段所致；非经常性损益为 0.15 亿元，同比减

少 2.04 亿元，主要系交易性金融资产公允价值同比减少所致。单季度看，Q4实现营收 72.92 亿元，同

比+4.41%；归母、扣非归母净利润分别为 1.53 亿元、2.12 亿元，同比-25.42%、+117.96%。Q4盈利

下滑主要系公允价值变动净收益减少和资产及信用减值损失上升。2025年公司拟派发现金红利 5.67 亿元

（含税），分红比例为 92.83%，对应 3月 30日收盘价股息率为 5.78%，高比例分红持续凸显投资价值。

 产品化战略成效显著，全球市场版图快速扩张。分行业来看，2025 年公司建筑装饰、医疗健康板块分别

实现收入 206.29、11.34 亿元，同比-3.00%、+3.50%；毛利率分别为 16.83%、27.63%，同比+1.27pct、

1.64pct。分地区看，中国大陆、港澳台、海外（不含港澳台）分别实现收入 167.99、32.49、17.15 亿元，

同比-0.37%、+18.10%、-37.63%；毛利率分别为 16.19%、17.61%、28.85%，同比+1.13pct、+7.01pct、

+1.02pct。随着公司面向全球推出幕墙产品及异型光伏组件平台化模式以来，海外市场拓展成效显著。

2025 年公司签约 6.48 亿元幕墙产品供货订单，同比+897%；在巩固澳洲市场基础上，业务拓展至乌兹

别克斯坦、泰国、英国、蒙古等多个国家，全球市场布局持续扩大，产品订单多点开花。BIPV 异型光伏

组件于 2025年 5月取得国际认证并启动全球销售，依托幕墙渠道进入新加坡、中东等地区，海外增长潜

力持续释放。

 订单蝉联行业榜首，幕墙海外订单高增 84%构筑成长动能。2025 年公司累计中标金额约 285.39 亿元，

同比+5.51%。其中，幕墙与光伏建筑业务中标额约 191.85 亿元，同比+11.51%；室内装饰与设计业务中

标额约 93.54 亿元，同比-4.98%。在国内建筑装饰行业上市公司中，公司新增订单总量蝉联行业榜首。

2025 年公司海外订单增长强劲，中标额约 98.70 亿元，占总订单达 35%，同比+30%；其中幕墙海外订

单实现 68.80 亿元，占幕墙总订单的 36%，同比+84%，充分彰显公司在海外市场的竞争实力及开拓成效。

考虑到海外订单毛利率普遍较高，随着后续产值转化，预计将对公司整体盈利水平的提升形成积极影响。

截至 2025 年末，公司在手订单约 376亿元，为 25 年营收的 1.72 倍，其中海外在手订单约 153亿元（同

比+51%，占总在手订单 41%），订单储备充足且结构优化，为未来业绩释放奠定坚实基础。

 盈利能力持续改善，现金流保持稳健。2025 年公司毛利率为 17.24%，同比+1.19pct，Q4 单季毛利率

20.30%，同比+2.52pct。2025 年公司期间费用率为 10.48%，同比+0.29pct，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别为 1.49%/5.35%/2.79%/0.85%，分别同比+0.13pct/-0.14pct/-0.08pct/+0.38pct。2025

年财务费用同比+76.29%主要系集团内部单位之间未结清外币款项折算因人民币升值形成汇兑损失所

致。25 年资产及信用减值损失合计 5.98 亿元，同比增加 1.26 亿元；公允价值变动收益同比-0.93 亿至

0.06 亿元。综合影响下，2025 年净利率为 3.17%，同比-0.28pct，Q4 单季净利率为 2.49%，同比-0.97pct。

2025 年公司CFO总额为 15.45亿元，同比少流入 0.81亿元；收/付现比分别为 104.45%、101.23%，同

比分别-1.56pct，+0.53pct。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 8.01/9.01/10.20 亿元，同比增速分别为

+31.21%/+12.50%/+13.27%，当前股价对应的PE分别为 12.24/10.88/9.60 倍。考虑到公司海外业务拓

展提速，同时维持高分红水平，我们认为公司经营韧性与估值优势兼备，维持“买入”评级。

2026 年 04 月 01 日
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源引金融活水、润泽中华大地

 风险提示：海外业务拓展不及预期，分红不及预期，BIPV产品化战略推进不及预期

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 22,406 21,845 23,863 25,176 26,196
同比增长率（%） 6.93% -2.50% 9.23% 5.50% 4.05%
归母净利润（百万元） 638 610 801 901 1,020
同比增长率（%） -5.07% -4.31% 31.21% 12.50% 13.27%
每股收益（元/股） 0.56 0.54 0.71 0.80 0.90
ROE（%） 8.67% 8.36% 10.73% 11.79% 13.00%
市盈率（P/E） 15.37 16.06 12.24 10.88 9.60

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 5,489 4,773 5,035 5,239 营业收入 21,845 23,863 25,176 26,196

应收票据及账款 16,227 17,642 18,362 19,347 营业成本 18,080 19,567 20,627 21,432

预付账款 469 425 449 467 税金及附加 57 92 101 105

其他应收款 157 186 196 204 销售费用 325 374 400 416

存货 936 1,019 1,074 1,116 管理费用 1,169 1,296 1,373 1,428

其他流动资产 1,138 1,193 1,231 1,261 研发费用 610 666 703 731

流动资产总计 24,417 25,238 26,347 27,634 财务费用 185 105 107 114

长期股权投资 219 228 237 246 资产减值损失 -209 -233 -244 -229

固定资产 2,769 2,690 2,725 2,850 信用减值损失 -389 -439 -427 -368

在建工程 183 422 578 550 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 700 713 759 836 投资收益 37 23 28 27

长期待摊费用 115 143 138 100 公允价值变动损益 6 1 25 16

其他非流动资产 2,199 2,285 2,386 2,516 资产处置收益 -41 -9 -9 -9

非流动资产合计 6,185 6,481 6,822 7,098 其他收益 28 27 27 27

资产总计 30,602 31,719 33,169 34,731 营业利润 850 1,132 1,266 1,434

短期借款 1,448 1,695 1,951 2,574 营业外收入 4 3 3 3

应付票据及账款 15,582 16,394 17,282 17,957 营业外支出 8 7 7 7

其他流动负债 3,675 3,649 3,848 4,001 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 20,705 21,738 23,082 24,532 利润总额 846 1,128 1,262 1,430

长期借款 1,219 1,025 817 574 所得税 154 209 227 258

其他非流动负债 44 44 44 44 净利润 692 919 1,034 1,172

非流动负债合计 1,263 1,068 861 617 少数股东损益 82 119 134 151

负债合计 21,968 22,806 23,942 25,149 归属母公司股东净利润 610 801 901 1,020

股本 1,133 1,133 1,133 1,133 EPS(元) 0.54 0.71 0.80 0.90

资本公积 3,704 3,704 3,704 3,704

留存收益 2,467 2,627 2,807 3,011 主要财务比率

归属母公司权益 7,304 7,464 7,644 7,848 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 1,330 1,449 1,583 1,734 成长能力

股东权益合计 8,634 8,913 9,227 9,582 营收增长率 -2.50% 9.23% 5.50% 4.05%

负债和股东权益合计 30,602 31,719 33,169 34,731 营业利润增长率 -7.51% 33.12% 11.80% 13.27%

归母净利润增长率 -4.31% 31.21% 12.50% 13.27%

经营现金流增长率 -4.97% -59.42% 182.21% -15.79%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 17.24% 18.00% 18.07% 18.19%

税后经营利润 692 889 980 1,125 净利率 3.17% 3.85% 4.11% 4.47%

折旧与摊销 324 362 418 483 ROE 8.36% 10.73% 11.79% 13.00%

财务费用 185 105 107 114 ROA 1.99% 2.52% 2.72% 2.94%

投资损失 -37 -23 -28 -27 ROIC 9.12% 11.21% 10.57% 11.60%

营运资金变动 -151 -752 242 -255 估值倍数

其他经营现金流 532 46 51 50 P/E 16.06 12.24 10.88 9.60

经营性现金净流量 1,545 627 1,769 1,490 P/S 0.45 0.41 0.39 0.37

投资性现金净流量 -862 -651 -727 -735 P/B 1.34 1.31 1.28 1.25

筹资性现金净流量 -1,003 -693 -780 -551 股息率 1.73% 6.54% 7.35% 8.33%

现金流量净额 -348 -717 263 204 EV/EBITDA 8 8 7 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：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。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


