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江河集团（601886.SH） 
  

如何看待江河集团市值空间？ 
  
核心观点：本周江河集团实现涨幅 42%，近期我们核心推荐江河集团，核

心逻辑：1）出海量价齐升：Q2 业绩大幅加速超预期，显示海外高利润订

单迈入规模化兑现期，Q3 有望延续高增；2）平台化持续突破：切入全球

下沉幕墙产品供货市场，打开成长新空间，同时产品制造属性强化带动商

业模式持续优化；3）高股息：预测公司 2026-2028 年股息率分别为

7.5%/9.0%/10.7%。假设公司股息率切换至 5%，测算公司 2026-2028 年

目标市值 199/239/286 亿元，上涨空间 49%/79%/115%，现价继续核心

推荐。 

Q2 海外高毛利项目迈入兑现期，Q3 业绩有望延续高增。公司 26H1 实现

营收 108 亿元，同比增长 15.9%，归母净利润 4.4 亿元，同比增长 34.3%；

其中 Q2 实现营收 63 亿元、归母净利润 2.9 亿元，分别同比增长 22.6%、

57%，较 Q1 明显提速。值得注意的是，26H1 公司在人民币升值导致汇兑

损失增加、铝锭价格上涨推升成本、减值计提增多以及中东地缘冲突扰动

海外项目执行等多重不利因素下，仍实现超预期增长，反映实际经营动能

强劲。当前公司受益于新兴国家城镇化加速，东南亚、中东与中亚等地业

务快速放量，26H1 公司海外收入 32.3 亿元，同比增长 54%，收入占比提
升至 29.9%；同期海外（中国港澳台及海外地区）业务毛利率达 23.3%，

显著高于境内业务的 13.5%，海外高毛利订单批量转化叠加收入扩张带来

的规模效应，推动盈利能力加速释放。截至 26H1 末，公司在手订单 382

亿元，是 2025 年收入的约 1.8 倍，其中境外在手订单 156 亿元、占比达

41%，明显高于当前海外收入占比，意味着海外业务仍有充足的待执行订

单和结构提升空间。预计 26Q3 海外高毛利项目将继续放量，海外收入增

长、业务占比提升与利润率改善趋势较为明确，公司业绩高增长具备较强

持续性。 

平台化业务持续突破，有望成为海外成长新动能。产品平台化的核心并非

产品品质下沉，而是推动商业模式由承接少数高端大型工程，向数量更多、

单体规模更小的全球长尾幕墙市场延伸。江河幕墙是全球高端幕墙第一品

牌，但对于地域分散、单体金额较小的中小型项目，公司若亲自承接工程，

需要配置属地营销、施工和项目管理团队，规模经济相对有限；平台化模

式则将原有同行竞争关系转化为合作关系，由江河向全球中小幕墙企业输

出设计方案、幕墙建材产品、技术支持和品牌能力，合作方负责当地获客

与安装施工。公司依托国内六大生产基地、规模化采购、智能制造及全球

供应链，有望获得更具竞争力的采购价格，并向合作伙伴提供可控的成本、

统一的品质和确定性交付；公司对外签约幕墙产品订单的平均毛利率已高

于国内幕墙工程毛利率，产品平台化业务有望实现较强盈利能力。对于全
球各地合作方而言，其可以更低成本获得高品质幕墙产品，并借助江河的

全球高端品牌、设计技术和项目经验增强对业主及总包的获客能力；公司

则能够绕开中小项目自营 EPC 的规模不经济，将现有产能、供应链及品牌

能力复制至更广阔的全球下沉市场，形成“订单增长—产能利用率提升—

单位成本下降—价格竞争力增强”的正向循环。26H1 公司定制化产品订

单已进入 10 多个国家，新增产品供货订单 3.3 亿元、同比增长 133%，表

明平台化模式正由市场验证迈入加速复制阶段，有望成为公司持续成长的

新动能。 

财务质量优异，高分红能力提供估值支撑。公司现金流创造能力突出，2025

年经营性现金流净额 15.5 亿元，是归母净利润的 2.5 倍；近 10 年累计经

营性现金流净流入 122 亿元，是同期归母净利润的 3 倍，自由现金流长期
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保持充裕。截至 26H1 末，公司有息负债率仅 8.8%，资产负债结构持续

优化，同时货币资金及交易性金融资产合计 46.3 亿元，现金储备充足。优

异的财务质量叠加海外成长空间，有望支撑公司实现持续稳定高分红。 

投资建议：基于公司超预期的中报表现，我们调整预测公司 2026-2028 年

归母净利润分别为 11.0/13.3/15.9 亿元，同比增长 81%/20%/20%，当前

股价对应 PE 分别为 12/10/8 倍。公司已规划 2025-2027 年最低分红比例

80%，考虑到公司过去 2 年实际分红比例均超过 90%，以及公司优异的

财报质量+海外扩张带来的持续成长性，我们认为公司后续有望维持 90%

以上的分红率。以分红率 90%测算，预测公司 2026-2028 年股息率分

别为 7.5%/9.0%/10.7%；假设股息率切换至 5%，则公司 2026-

2028 年目标市值 199/239/286 亿元，上涨空间 49%/79%/115%，

现价继续核心推荐。 

风险提示：行业需求下滑风险，减值风险，海外经营风险，分红不及预期

风险等。 
 
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22,406 21,845 25,750 29,100 32,650 

增长率 yoy（%） 6.9 -2.5 17.9 13.0 12.2 

归母净利润（百万元） 638 610 1,103 1,325 1,587 
增长率 yoy（%） -5.1 -4.3 80.8 20.1 19.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.54 0.97 1.17 1.40 

净资产收益率（%） 8.7 8.4 13.8 14.7 15.6 

P/E（倍） 20.9 21.8 12.1 10.0 8.4 
P/B（倍） 1.8 1.8 1.7 1.5 1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 14 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 23509 24417 28400 32436 36905  营业收入 22406 21845 25750 29100 32650 

现金 5352 5489 6472 7501 8602  营业成本 18811 18080 21025 23714 26554 

应收票据及应收账款 12530 13153 15502 17964 20747  营业税金及附加 78 57 67 76 86 

其他应收款 159 157 185 210 235  营业费用 304 325 383 433 486 

预付账款 396 469 546 616 690  管理费用 1231 1169 1378 1558 1748 

存货 831 936 1088 1228 1375  研发费用 643 610 719 812 911 

其他流动资产 4241 4211 4606 4917 5257  财务费用 105 185 37 34 31 

非流动资产 5955 6185 6401 6516 6580  资产减值损失 -199 -209 -225 -230 -230 

长期投资 73 219 219 219 219  其他收益 25 28 32 37 41 

固定资产 1889 2340 2567 2726 2824  公允价值变动收益 99 6 0 0 0 

无形资产 771 700 699 697 693  投资净收益 19 37 31 29 33 

其他非流动资产 3222 2926 2916 2874 2843  资产处置收益 15 -41 -48 -55 -61 

资产总计 29463 30602 34801 38952 43485  营业利润 920 850 1531 1839 2202 

流动负债 19673 20705 23909 26788 29818  营业外收入 3 4 4 4 4 

短期借款 1283 1448 1548 1648 1748  营业外支出 9 8 5 5 5 

应付票据及应付账款 15152 15582 18120 20438 22885  利润总额 914 846 1530 1838 2201 

其他流动负债 3239 3675 4241 4702 5185  所得税 142 154 279 335 401 

非流动负债 1052 1263 1407 1517 1627  净利润 772 692 1251 1503 1800 

长期借款 618 815 915 1015 1115  少数股东损益 134 82 148 178 213 

其他非流动负债 434 448 492 502 512  归属母公司净利润 638 610 1103 1325 1587 

负债合计 20726 21968 25316 28305 31445  EBITDA 1384 1542 1920 2277 2689 

少数股东权益 1379 1330 1478 1656 1869  EPS（元/股） 0.56 0.54 0.97 1.17 1.40 

股本 1133 1133 1133 1133 1133        

资本公积 3697 3704 3704 3704 3704  主要财务比率      

留存收益 2355 2342 3146 4131 5311  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7358 7304 8006 8991 10171  成长能力      

负债和股东权益 29463 30602 34801 38952 43485  营业收入(%) 6.9 -2.5 17.9 13.0 12.2 

       营业利润(%) 1.5 -7.5 80.0 20.1 19.8 

       归属母公司净利润(%) -5.1 -4.3 80.8 20.1 19.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.0 17.2 18.4 18.5 18.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8 2.8 4.3 4.6 4.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 8.7 8.4 13.8 14.7 15.6 

经营活动现金流 1626 1545 1807 1856 2004  ROIC(%) 8.0 8.6 10.1 10.9 11.7 

净利润 772 692 1251 1503 1800  偿债能力      

折旧摊销 300 324 353 405 456  资产负债率(%) 70.3 71.8 72.7 72.7 72.3 

财务费用 124 122 92 99 106  净负债比率(%) -30.0 -29.9 -34.9 -38.7 -41.7 

投资损失 -19 -37 -31 -29 -33  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 130 -151 -520 -823 -1033  速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 320 594 662 701 707  营运能力      

投资活动现金流 -227 -862 -625 -597 -600  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -323 -308 -569 -576 -582  应收账款周转率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.7 

长期投资 20 -635 -50 -50 -50  应付账款周转率 2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 76 81 -6 29 33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -952 -1003 -184 -229 -304  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.54 0.97 1.17 1.40 

短期借款 -209 166 100 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 1.36 1.60 1.64 1.77 

长期借款 60 197 100 100 100  每股净资产(最新摊薄) 6.49 6.45 7.07 7.94 8.98 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 7 0 0 0  P/E 20.9 21.8 12.1 10.0 8.4 

其他筹资现金流 -803 -1373 -384 -429 -504  P/B 1.8 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 487 -348 982 1030 1101  EV/EBITDA 2.5 4.3 5.2 4.0 3.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 14 日收盘价      
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1. 核心观点 

本周江河集团实现涨幅 42%，近期我们核心推荐江河集团，核心逻辑：1）出海量价齐

升：Q2 业绩大幅加速超预期，显示海外高利润订单迈入规模化兑现期，Q3 有望延续高

增；2）平台化持续突破：切入全球下沉幕墙产品供货市场，打开成长新空间，同时产品

制造属性强化带动商业模式持续优化；3）高股息：预测公司 2026-2028 年股息率分别

为 7.5%/9.0%/10.7%。假设公司股息率切换至 5%，测算公司 2026-2028 年目标市值

199/239/286 亿元，上涨空间 49%/79%/115%，现价继续核心推荐。 

 

2. Q2 海外高毛利项目迈入兑现期，Q3 业绩有望延续高增 

公司 26H1实现营收 108亿元，同比增长 15.9%，归母净利润 4.4亿元，同比增长 34.3%；

其中 Q2 实现营收 63 亿元、归母净利润 2.9 亿元，分别同比增长 22.6%、57%，较 Q1

明显提速。值得注意的是，26H1 公司在人民币升值导致汇兑损失增加、铝锭价格上涨推

升成本、减值计提增多以及中东地缘冲突扰动海外项目执行等多重不利因素下，仍实现

超预期增长，反映实际经营动能强劲。 

 

当前公司受益于新兴国家城镇化加速，东南亚、中东与中亚等地业务快速放量，26H1 公

司海外收入 32.3 亿元，同比增长 54%，收入占比提升至 29.9%；同期海外（中国港澳

台及海外地区）业务毛利率达 23.3%，显著高于境内业务的 13.5%，海外高毛利订单批

量转化叠加收入扩张带来的规模效应，推动盈利能力加速释放。截至 26H1 末，公司在

手订单 382 亿元，是 2025 年收入的约 1.8 倍，其中境外在手订单 156 亿元、占比达

41%，明显高于当前海外收入占比，意味着海外业务仍有充足的待执行订单和结构提升

空间。预计 26Q3 海外高毛利项目将继续放量，海外收入增长、业务占比提升与利润率

改善趋势较为明确，公司业绩高增长具备较强持续性。 

 

图表1：公司收入利润、增速及结构 

年份 收入 同比 归母净利润 同比 海外收入 同比 海外占比 

单位 亿元 -- 亿元 -- 亿元 -- -- 

2023 年 210 16.0% 6.7 36.9% 50.9 29.9% 24.3% 

2024 年 224 6.9% 6.4 -5.1% 55.0 8.2% 24.6% 

2025 年 218 -2.5% 6.1 -4.3% 49.6 -9.8% 22.7% 

2026H1 108 15.9% 4.4 34.3% 32.3 54.1% 29.9% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，注：本报告海外均指“中国港澳台及海外地区” 
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图表2：公司新签订单、增速及结构 

年份 新签合计 同比 境内 同比 海外幕墙 同比 海外内装 同比 海外占比 

单位 亿元 -- 亿元 -- 亿元 -- 亿元 -- -- 

2023 年 258 9.7% 210  23.7  24.6  18.7% 

2024 年 270 4.7% 194 -7.4% 37.0 56.0% 38.8 58.0% 28.0% 

2025 年 285 5.5% 187 -3.9% 68.8 85.9% 29.9 -22.9% 34.6% 

2026H1 131 -4.4% 91 7.3% 31.0 -29.6% 8.8 9.9% 30.4% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表3：公司历年境内外业务毛利率对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 平台化业务持续突破，打造成长新动能 

产品平台化的核心并非产品品质下沉，而是推动商业模式由承接少数高端大型工程，向

数量更多、单体规模更小的全球长尾幕墙市场延伸。江河幕墙是全球高端幕墙第一品牌，

但对于地域分散、单体金额较小的中小型项目，公司若亲自承接工程，需要配置属地营

销、施工和项目管理团队，规模经济相对有限；平台化模式则将原有同行竞争关系转化

为合作关系，由江河向全球中小幕墙企业输出设计方案、幕墙建材产品、技术支持和品

牌能力，合作方负责当地获客与安装施工。 

 

公司依托国内六大生产基地、规模化采购、智能制造及全球供应链，有望获得更具竞争

力的采购价格，并向合作伙伴提供可控的成本、统一的品质和确定性交付；公司对外签

约幕墙产品订单的平均毛利率已高于国内幕墙工程毛利率，产品平台化业务有望实现较

强盈利能力。 

 

对于全球各地合作方而言，其可以更低成本获得高品质幕墙产品，并借助江河的全球高

端品牌、设计技术和项目经验增强对业主及总包的获客能力；公司则能够绕开中小项目

自营 EPC 的规模不经济，将现有产能、供应链及品牌能力复制至更广阔的全球下沉市场，

形成“订单增长—产能利用率提升—单位成本下降—价格竞争力增强”的正向循环。26H1

公司定制化产品订单已进入10多个国家，新增产品供货订单 3.3亿元、同比增长 133%，

表明平台化模式正由市场验证迈入加速复制阶段，有望成为公司持续成长的新动能。 

 

图表4：公司产品平台化订单规模 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表5：公司“平台化、系统化、高端品牌化”三位一体战略 

 
资料来源：公司官方微信公众号，国盛证券研究所 
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4. 财报质量优异，具备稳定高分红能力 

公司 2025 年经营性现金流量净额 15.5 亿元，是归母净利润的 2.5 倍，近 10 年合计经

营性现金流净流入 122 亿元（期间仅 2022 年小幅净流出），是期间合计归母净利润的

3.0 倍；近 10 年投资性现金流净流出仅 31 亿元；近 10 年合计经营+投资性现金流量净

额 91 亿元（自 2017 年以来持续为正），是期间合计归母净利润的 2.2 倍，自由现金流

充裕。 

 

同时截至 26H1 末，公司有息负债率仅 8.8%，自 2022 年以来资产负债率持续下降；货

币资金+交易性金融资产 46.3 亿元，是去年归母净利润的 7.6 倍，财报质量优良，在手

现金充裕，持续高分红能力较强。 

 

图表6：公司历年经营性现金流量净额  图表7：公司历年投资性现金流量净额 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表8：公司历年货币资金与有息负债对比  图表9：公司历年有息资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5. 高股息具备显著投资吸引力， 26-28 年市值目标
198/238/285 亿元 

公司常年分红，上市以来平均分红率 64%，2024-2025 年分红率高达 98%/93%。根据

公司 2025 年发布的《《来来三年（2025-2027 年度）股东回报规划》，规划 2025-2027 年

每年度以现金方式分配的利润不低于当年度归属于上市公司股东净利润的 80%，或以总

股本 11.33 亿股为基数按每股分红 0.45 元（含税）计算的分配金额（即 5.1 亿元），二

者取孰高。 

 

考虑到公司过去 2 年实际分红比例均超过 90%，以及公司优异的财报质量+海外扩张带

来的持续成长性，我们认为公司后续有望维持 90%以上的分红率。结合我们对公司 2026-

2028 年的盈利预测，以分红率 90%测算，公司 2026-2028 年预期股息率分别为

7.5%/9.0%/10.7%，公司高股息较强，已具备显著投资吸引力。假设股息率切换至 5%，

则公司 2026-2028 年目标市值 199/239/286 亿元，上涨空间 49%/79%/115%。 

 

图表10：公司历史分红统计 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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6. 投资建议 

基于公司超预期的中报表现，我们调整预测公司 2026-2028 年归母净利润分别为

11.0/13.3/15.9 亿元，同比增长 81%/20%/20%，当前股价对应 PE 分别为 12/10/8 倍，

假设公司保持分红率 90%，当前股价对应股息率分别为 7.5%/9.0%/10.7%。假设

公司股息率切换为 5%，则对应 2026-2028 年市值目标分别为 199/239/286 亿元，

上涨空间 49%/79%/115%，现价继续核心推荐。 

 

7. 风险提示 

 
行业需求下滑风险，减值风险，海外经营风险，分红不及预期风险等。  
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