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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) 4.65  

市值(百万元) 5,268  

流通市值(百万元) 5,268  

[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 2024Q1 营收、净利润双增，看好

BIPV 业务 

2 营收、扣非净利润创新高，BIPV

业务增长显著 

3 2023Q4 业绩高增， BIPV 打开成

长空间 

4 2023Q3 业绩符合预期，BIPV 幕

墙稳步发展 

5 2023Q2 业绩符合预期，BIPV 订单

再创新高 

6 BIPV 幕墙龙头，布局异型组件质地

稀缺 

7 2022Q2 业绩符合预期，加速向

BIPV 领域发展 

8 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 20,954 23,129 25,662 28,465 
增长率 yoy% -13% 16% 10% 11% 11% 
归母净利润（百万元） 489 672 758 863 1,005 
增长率 yoy% 149% 37% 13% 14% 16% 
每股收益（元） 0.43  0.59  0.67  0.76  0.89  
每股现金流量 -0.13  0.76  0.43  2.00  1.03  
净资产收益率 6% 8% 8% 9% 9% 
P/E 10.8  7.8  7.0  6.1  5.2  

P/B 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  
备注：股价取自 2024 年 9 月 2 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年，公司实现营收 99.2 亿元，同比增长
12.1%，实现归母净利 3.22 亿元，同比增长 10.23%，实现扣非归母净利 2.75 亿元，
同比增长 5.93%；单二季度，公司实现营业收入 58.34 亿元，同比增长 7.45%，实现
归母净利润 1.41 亿元，同比增长 9.12%，实现扣非归母净利润 0.99 亿元，同比下滑
14.13%。公司首次实施中期分红，拟派发现金红利 0.15 元/股，共计派发现金红利 1.7
亿（含税），现金分红比例 52.7%。 

◼ 公司盈利能力稳步增长，现金流改善显著 

（1）成长性分析：2024 年上半年，公司营收 99.2 亿元，增长 12.1%。其中建筑装饰
板块实现营业收入 93.72 亿元，医疗健康板块实现营业收入 5.48 亿元。实现归母净利
3.22 亿元，同比增长 10.23%，扣非归母净利 2.75 亿元，同比增长 5.93%。公司持续
强化利润的管理，盈利能力进一步提高。 

（2）盈利能力分析：2024 年上半年，公司销售毛利率为 15.63%，同比提升 0.65pct，
销售净利率为 3.92%，同比提升 0.02pct；上半年销售/管理/财务费用率分别为 1.35%、
5,23%、0.73%，分别同比为+0.14pct、+0.02pct、-0.18pct，三项费用之和为 7.30%同
比下降 0.02pct。 

（3）营运能力及经营现金流分析：2024 年上半年，公司存货周转天数 101 天，同比
减少 10.4 天，应收账款周转天数为 226 天，同比减少 11.8 天，运营能力提升；公司
现金流净额为-4.52 亿元，较同期增加 7.99 亿元，现金流改善显著，主要原因系本期
工程回款同比大幅增加所致。 

（4）研发投入分析：2024 年上半年，公司研发投入为 2.64 亿元，同比增长 7.32%，
占营收比重 2.66%。截至 2024 年 6 月，工业和信息化部发布了第八批制造业单项冠
军企业的名单，江河幕墙凭借其卓越的产品质量、领先的技术实力和显著的市场占有
率，荣登榜单，获得“国家级制造业单项冠军企业”的殊荣；江河幕墙荣获中国绿色建
材产品认证，其单元式幕墙和构件式幕墙产品获颁最高等级三星级证书。 

◼ 新增订单总量稳居行业首位，龙头效应凸显。 

公司建筑装饰业务新增订单约 128.84 亿元，同比增长 14.22%，其中幕墙及光伏建筑
业务新增订单约为 82.6 亿元，同比增长 8.9%；室内装饰及设计业务新增订单约 
46.24 亿元，同比增长 25.14%。公司依托品牌优势，上半年新增订单总量稳居行业首
位。截止 2024 年 6 月 30 日，公司在手订单约 356 亿元，为公司后续业绩持续释放奠
定了坚实基础。 

◼ “出海”与“下沉”战略并举，深耕细作寻求市场机遇。 

 “出海”战略：公司海外事业部重返沙特、迪拜等中东地区国家，公司已完成迪拜和
沙特子公司的设立，并在当地稳健拓展业务。公司将东盟等亚太市场重组为亚太大区、
印太大区，进一步拓展日本、韩国、印度尼西亚等亚洲市场国家，有选择性承接优质项
目。“下沉”战略：在国内市场公司择优适当做部分市场下沉，开辟新的增长极。 

◼ BIPV业务持续发力，市场认可度提升。 

上半年公司先后中标了雄安国贸中心项目投建运一体化 航站楼幕墙工程、石药集团智
能制造工厂等重点 BIPV 工程，累计承接光伏建筑项目中标金额约 1.5 亿元。上半年
公司光伏建筑项目已确收约 3.14 亿元，同比增幅达 124%。BIPV 行业正处在快速发
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展的初期阶段，从目前市场上承接的 BIPV 订单来看，头部企业已开始受益。同时公
司异型组件外销增加，生产任务连续，市场认可度持续提升。 

◼ 维持“买入”评级。公司在手订单充沛，转型制造布局 BIPV 市场空间广阔。基于此我
们看好公司成长性。考虑到当前 BIPV 行业发展正处在快速发展的初期阶段，行业放
量仍需要一定的周期，我们调整盈利预测：预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为
7.58、8.63、10.05 亿元（前值为 8.41、11.80、15.35 亿元），根据最新股价，对应
PE 分别为 7.0、6.1、5.2 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：建筑装饰业务下游需求不及预期，BIPV 工程订单不及预期，异型组件销
售不及预期；市场竞争的风险；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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图表 1：江河集团盈利预测模型 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 



 

 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
 

- 4 - 

公司点评 

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）。 

 

 

 

 

 


