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 公司发布 2025 年年报。 

 2025 年公司实现营业总收入 218.45 亿元，同降

2.50%。其中，建筑装饰业务实现营业收入 207.11 亿元，同降 2.81%；医疗

健 康 业 务 实 现 营 业 收 入 11.34 亿 元 ， 同 增 3.50%。 公 司 境 内 实 现 营 业 收 入

167.99 亿元，同降 0.37%，境外实现营业收入 50.46 亿元，同降 2.88%。报

告期公司实现归母净利润 6.10 亿元，同降 4.31%，实现扣非归母净利润 5.95

亿元，同增 42.06%。报告期公司经营现金流量净额为 15.45 亿元，同比减少

0.81 亿元，主要系部分项目结算周期影响，但公司销售回款 228.18 亿元，收

现比达 104.45%，收入现金转化能力强劲。  

 公司 2025 年毛利率为 17.24%，同升

1.2pct，净利率为 3.17%，同降 0.27pct。2025 年，公司新签合同 285.39 亿

元，同比增长 5.51%。其中，幕墙与光伏建筑业务新签合同 191.85 亿元，同

比增长 11.51%；室内装饰与设计业务新签合同 93.54 亿元，同比下降 4.98%。

境内新签合同 186.69 亿元，境外新签合同 98.70 亿元，境外订单同比增长

30%，其中幕墙海外订单 68.80 亿元，同比增长 84%。公司中标全球首座超千

米高层建筑沙特吉达塔幕墙工程，合同金额 20.12 亿元。 

 公司持续巩固中东、东南亚、港澳

等传统优势市场，并成功拓展乌兹别克斯坦、英国、蒙古等新国别，深入践行

“EPC+平台化”双轮驱动模式，以具备核心竞争力的幕墙产品及异型光伏组

件赋能全球合作伙伴。同时，公司大力发展新质生产力，围绕光伏建筑一体化、

异型光伏组件、智慧眼科等新兴领域。公司 BIPV 异型光伏组件取得国际认证

并启动全球销售，依托幕墙渠道进入新加坡、中东等地区；医疗健康板块旗下

Vision 澳洲眼科业务稳健，国内“维视眼科”品牌稳步推进中高端布局。

 预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.55、6.79、7.13 亿元，

分别同比+7.3%/+3.8%/+5.0%，对应 P/E 分别为 15.19/14.64/13.95 倍，维持

“推荐”评级。 

 固定资产投资下滑的风险；新签订单不及预期的风险；应收账款回

收不及预期的风险。 

主要财务指标预测  

 

营业收入(百万元) 21,845 23,003 24,107 25,096 

收入增长率 -2.5% 5.3% 4.8% 4.1% 

归母净利润（百万元） 610 655 679 713 

利润增速 -4.3% 7.3% 3.8% 5.0% 

毛利率 17.2% 16.7% 16.7% 16.7% 

摊薄 EPS(元) 0.54 0.58 0.60 0.63 

PE 16.30 15.19 14.64 13.95 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

 

流动资产 24,417 25,028 26,724 28,465 营业总收入 21,845 23,003 24,107 25,096 

现金 5,489 5,541 6,587 7,483 营业成本 18,080 19,162 20,081 20,905 

应收账款 13,012 13,028 13,663 14,229 税金及附加 57 71 74 73 

其它应收款 157 176 173 182 销售费用 325 312 338 355 

预付账款 469 411 458 489 管理费用 1,169 1,249 1,308 1,356 

存货 936 972 965 1,040 研发费用 610 661 686 712 

其他 4,352 4,900 4,878 5,041 财务费用 185 41 53 55 

非流动资产 6,185 6,047 5,905 5,744 资产减值损失 -209 -254 -258 -276 

长期投资 829 829 829 829 公允价值变动收益 6 0 0 0 

固定资产 2,340 2,376 2,378 2,361 投资收益及其他 -366 -342 -353 -367 

无形资产 700 611 529 439 营业利润 850 912 957 997 

其他 2,316 2,232 2,168 2,115 营业外收入 4 3 3 3 

资产总计 30,602 31,076 32,628 34,210 营业外支出 8 7 8 8 

流动负债 20,705 20,483 21,415 22,337 利润总额 846 908 952 992 

短期借款 1,448 1,598 1,748 1,868 所得税 154 156 162 173 

应付账款 11,164 10,379 10,766 11,323 净利润 692 752 790 819 

其他 8,092 8,505 8,900 9,145 少数股东损益 82 97 111 106 

非流动负债 1,263 1,463 1,663 1,863 归属母公司净利润 610 655 679 713 

长期借款 815 1,015 1,215 1,415 EBITDA 1,355 1,134 1,201 1,253 

其他 448 448 448 448 EPS（元） 0.54 0.58 0.60 0.63 

负债总计 21,968 21,946 23,078 24,200 

少数股东权益 1,330 1,427 1,538 1,644 营业总收入增长率 -2.5% 5.3% 4.8% 4.1% 

归属母公司股东权益 7,304 7,702 8,012 8,366 营业利润增长率 -7.5% 7.2% 4.9% 4.2% 

负债和股东权益 30,602 31,076 32,628 34,210 归属母公司净利润增

长率 

-4.3% 7.3% 3.8% 5.0% 

     毛利率 17.2% 16.7% 16.7% 16.7% 

净利率 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% 

经营活动现金流 1,545 322 1,455 1,354 ROE 8.4% 8.5% 8.5% 8.5% 

净利润 692 752 790 819 ROIC 7.3% 6.3% 6.3% 6.2% 

折旧摊销 324 185 196 206 资产负债率 71.8% 70.6% 70.7% 70.7% 

财务费用 122 95 108 121 净资产负债率 254.4% 240.4% 241.6% 241.8% 

投资损失 -37 -29 -31 -35 流动比率 1.18 1.22 1.25 1.27 

营运资金变动 -151 -1,332 -289 -458 速动比率 0.93 0.95 0.99 1.01 

其它 594 651 680 702 总资产周转率 0.73 0.75 0.76 0.75 

投资活动现金流 -862 -69 -72 -77 应收账款周转率 1.73 1.77 1.81 1.80 

资本支出 -308 -98 -103 -113 应付账款周转率 1.78 1.78 1.90 1.89 

长期投资 -635 0 0 0 每股收益（元） 0.54 0.58 0.60 0.63 

其他 81 29 31 35 每股经营现金（元） 1.36 0.28 1.28 1.20 

筹资活动现金流 -1,003 -202 -337 -380 每股净资产（元） 6.45 6.80 7.07 7.38 

短期借款 166 150 150 120 P/E 16.30 15.19 14.64 13.95 

长期借款 197 200 200 200 P/B 1.36 1.29 1.24 1.19 

其他 -1,366 -552 -687 -700 EV/EBITDA 5.43 6.76 5.80 5.10 

现金净增加额 -348 52 1,046 896 PS 0.46 0.43 0.41 0.40 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院



 · 建筑行业

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光建筑行业分析师  组长。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于长

江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财 经最佳选股分析师第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳分析师建

筑行业第三名。2022 年获东方 财富 Choice 建筑行业最佳分 析师及分析师个人奖 。2024 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第四名；获

东方财富 Choice 建筑行业最佳分析师第三名； 获 21 世纪金牌分析师建筑行业第二名。2025 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第二名。 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代 自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
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所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
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的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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