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Tabl e_Title 

亚厦股份（002375.SZ）跟踪报告 

经营拐点已现，订单、业绩呈向好趋势 
Table_Summary  核心观点： 
 国家重点工程交出完美答卷，政府工程不断增多改善业务结构 

公司在国家重点工程建设中表现十分抢眼，有望承接更多国际型国

家重点工程项目。业务方面，公司进一步发展国家工程装饰领域业务，

同时原有房地产类装饰项目在公司收入的占比不断下降，有利于分散经

营风险，提高收入的同时保证收入的稳定性。 

 一带一路有所突破，期待订单陆续落地 

公司最近收购塔吉克斯坦共和国亚洲建设公司 67%的股权，标志着

公司积极参加一带一路战略布局，努力拓宽海外市场。本次收购将带来

很强的协同效应，是一次资源、技术与资本的强强联合，会产生共赢的

效果。中亚市场有待开发，公司紧密跟进重点项目将陆续落地。 

 EPC、PPP 项目助力公司订单、收入增长 

装饰龙头公司有必要也有能力主动去扩张自己的资产负债表，目前

公司已经率先开始了这一过程。在 EPC 项目方面，公司作为设计施工总

承包方在 2016 年承接了杨子科创园项目，在未来公司会在这方面有更多

的尝试。在 PPP 方面方面，若集团亚厦控股承接 PPP 总包订单，这样会

给公司带来诸多好处。 

 新一届管理层去年成绩单令人满意，期待未来成绩 

新任管理层成绩显著，公司订单规模和现金流情况都有了显著改善。

2017 年初，公司家装业务蘑菇加的旗舰店也陆续开业，随着各项服务的

升级优化，将为公司提供更具竞争力的资源支撑。 

 投资建议 

公司经过自身努力和调整，在重大政府项目、海外订单、EPC 等业

务上逐步取得了突破；新任管理层上任后表现令人满意，核心指标实现

较好，未来业绩令人期待。综上所述，公司的业绩拐点目前已经显现，

我们看好公司未来前景，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别达到 0.23 元、

0.33 元、0.44 元，对应 45、32、24 倍市盈率，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司业绩增长不及预期，海外项目进展缓慢。 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12,917.11 8,968.52 8,847.81 11,017.64 13,856.27 

增长率(%) 6.38% -30.57% -1.35% 24.52% 25.76% 

EBITDA(百万元) 1,661.60 693.81 601.29 806.90 1,049.49 

净利润(百万元) 1,032.62 572.23 314.12 440.77 592.12 

增长率(%) 15.42% -44.59% -45.11% 40.32% 34.34% 

EPS（元/股） 0.771 0.427 0.234 0.329 0.442 

市盈率（P/E） 24.59 36.91 45.11 32.15 23.93 

市净率（P/B） 2.62 3.04 1.95 1.84 1.71 

EV/EBITDA 14.49 28.91 21.92 17.13 13.98 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、国家重点工程交出完美答卷，政府工程不断增多改

善业务结构 

近年来，亚厦在国家重点工程建设中表现十分抢眼。公司在杭州国际博览城（G20

会场）、雁栖湖国际会都（APEC会场）装修装饰等国家重点工程项目中交出完美答

卷，为公司在国际国内树立了良好口碑。同时，公司也获得了行业内多项大奖：由亚

厦打造的北京雁栖湖国际会都会议中心荣登“全国质量奖卓越项目奖”榜单，这是雁

栖湖国际会都继包揽鲁班奖、詹天佑奖等国内建筑行业工程质量、科技创新的最高荣

誉奖项之后的又一大奖，且是首个获此荣誉的建筑类项目。亚厦在短短6个月的时间

里，用高超的装饰工艺将中国文化与现代会议设施完美结合，呈现出了“汉阙唐宫”

般的恢弘气势；同时，公司还荣获G20杭州峰会先进集体企业荣誉、中国百强企业奖、

高新技术企业等多项荣誉，在行业中处于领先地位。 

表 1：公司近期重大项目 

项目名称 内容 评价 

雁栖湖国际会都 APEC 主会场装修装饰工程 高超的装饰工艺受到了国内外国家领导人的高度称赞。本项目包揽了鲁班奖、詹天佑

奖、全国质量奖卓越项目奖等国内建筑行业工程质量、科技创新的最高荣誉奖项 

杭州国际博览城 G20 峰会装修装饰项目 本项目使公司获行业唯一“G20 杭州峰会工作先进集体” 

中国人民革命军事博物馆 改造工程 充分显示了亚厦股份作为建筑装饰行业一线高端品牌的强大实力 

上海迪士尼施工 主题外立面、定制艺术装饰构

件、特色金属屋面 

是亚厦承建的项目中迄今为止要求最高的项目之一 

厦门会展中心和厦门国际会议中

心 

场馆改造装修工程 又一标志性项目，这也充分印证了公司在政府工程项目领域的口碑和认可度 

数据来源：公司公告、公司新闻 

以此为背景，公司有望承接更多国际型国家重点工程项目，而政府与公司的合作

意向也会更加强烈。2017年年初，在公司公告的10个中标项目中，厦门会展中心场

馆改造装修工程和厦门国际会议中心项目是2017年厦门金砖五国峰会主会场项目，

也是公司继杭州G20首脑峰会主会场后承接的又一标志性项目，这也充分印证了公司

在政府工程项目领域的口碑和认可度。 

表 2：公司近期所获奖项一览 

时间 奖项名称 

2016 年 9 月 G20 杭州峰会工作先进集体 

2016 年 12 月 中国建设工程鲁班奖、国家优质工程奖 

2016 年 11 月 全国质量奖卓越项目奖 

2016 年 12 月 国家级高新技术企业 

2016 年 6 月 国家火炬计划 

2016 年 12 月 中国建筑工程装饰奖 

2016 年 8 月 中国百强企业奖 

数据来源：公司公告、公司新闻 

一方面，公司进一步发展国家工程装饰领域业务，圆满完成国家级大型项目有助

于公司在业内树立口碑，打下品牌，使得公司收入中政府类公装业务逐渐扩大，形成
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了良好的增长趋势；另一方面，公司原有房地产类装饰项目收入能够保持平稳，但在

公司收入的占比不断下降，使得公司收入受房地产的影响的程度降至最低，有利于公

司分散经营风险，提高收入的同时保证收入的稳定性，为公司长期高速增长打下基础。 

图1：雁栖湖国际会都内景  图2：杭州国际博览城内景 

 

 

 
数据来源：公司官网  数据来源：公司官网 

二、一带一路有所突破，期待订单陆续落地 

公司在2017年2月发布公告，将以自有资金190万美元的价格，收购塔吉克斯坦

共和国亚洲建设公司67%的股权，标志着公司积极参加一带一路战略布局，努力拓宽

海外市场。 

塔吉克斯坦亚洲建设有限公司具有建筑工程施工总承包资质，主要针对塔吉克斯

坦共和国境内的政府投资的建筑项目开展业务。该公司原实际控制人商登美为塔吉克

斯坦华人华侨联合会主席，其团队承担过塔吉克斯坦国家图书馆、外交部大楼、卫生

部大楼、国家税务总局大楼、总统别墅5号楼等项目的设计与施工，在塔吉克斯坦建

筑施工领域具有极高的知名度和美誉度。 

可以预见，本次收购将带来很强的协同效应。被收购公司在塔吉克斯坦有很强的

政府项目资源，并且有很多潜在项目尚待开发，而亚厦股份则可以充分发挥公司在建

筑装饰领域的先进技术和工艺，布局新兴海外市场，寻找新的增长机会，是一次资源、

技术与资本的强强联合，会产生共赢的效果。 

公司收购亚洲建设的目标是进入借助“一带一路”政策进军中亚市场，主要包括

土库曼斯坦、吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦、塔吉克斯坦、哈萨克斯坦这五个国家，

其基本情况如下： 

 

 

 

 

 

 

表 3：中亚五国基本情况 
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国家 
面积

（km
2） 

人口 

（2013 年） 

人口密度 

per km
2
 

GDP(2015 年) 
人均 GDP

（2015 年） 
首都 官方语言 

 

哈萨克斯坦 
2,724,900 17,736,896 6.51 1732.12 亿美元 9796 美元 阿斯塔纳 哈萨克语、俄语 

 

吉尔吉斯斯坦 
199,951 5,482,042 27.7 65.72 亿美元 1103 美元 比什凯克 吉尔吉斯语、俄语 

 

塔吉克斯坦 
143,100 7,349,145 51.4 78.53 亿美元 926 美元 杜尚别 塔吉克语、俄语 

 

土库曼斯坦 
488,100 5,110,000 10.5 358.55 亿美元 6672 美元 

阿什哈巴

德 

土库曼语、俄语 

 

乌兹别克斯坦 
447,400 27,606,000 61.7 667.33 亿美元 2132 美元 塔什干 乌兹别克语、俄语 

数据来源：商务部、广发证券展研究中心 

可以发现，除哈萨克斯坦和土库曼斯坦的GDP水平较高外，其余三国GDP相对

落后，接近于我国20世纪90年代后期水平。基础设施建设亟待提升，这也为公司进

入这些国家进行基建投资、装修装饰业务提供良好的市场基础与需求。 

据不完全统计，目前在中亚地区同样开展业务的业内公司以大型国企为主，主要

包括：中国建筑、中国路桥、中国铁建等，与公司业务存在一定程度的竞争，但并不

激烈。且随着一带一路战略的进一步贯彻落实，将有越来越多的中国建筑业企业走向

中亚。但是在当前条件下，中亚五国基础设施建设具有长期需求，公司在技术和口碑

方面具有自己独特的竞争优势。 

且目前亚洲建设在塔吉克斯坦共和国境内潜在跟踪的建筑项目较多，如塔吉克斯

坦国家大剧院、国家议会大厦等项目。本次收购完成后，公司将加快对塔吉克斯坦共

和国等中亚国家建筑装饰市场的开拓，期待这些项目陆续形成公司订单。 

三、EPC、PPP 项目助力公司订单、收入增长 

装饰龙头公司有必要也有能力主动去扩张自己的资产负债表。第一，装饰企业天

然受房地产投资影响较大，而政府类项目往往波动较小，可以起到稳增长的作用，是

一个极佳突破口；第二，从发达国家和我国鼓励的政策来看，由单一分包到总包也是

建筑行业的一个趋势；第三，随着国家“一带一路”政策的持续强力推行，装饰行业

尝试走出去，订单上也能获得一些增量。另外，作为上市公司，自身融资能力较强，

有能力主动进行资产扩张。 

目前公司已经率先开始了这一过程。在EPC项目方面，公司在2016年承接了杨

子科创园项目，亚厦是设计施工总承包方，订单规模达7.2亿元，这也是公司历史上

第一个超过5亿元的重大项目，在未来公司会在这方面有更多的尝试。 

在PPP方面方面，公司若通过集团亚厦控股承接PPP的总包订单，将其中涉及到

装修装饰类业务交给公司来做，这样会有几个好处：（1）隔离风险：因为PPP项目

通常是从土建开始、包括运营的完整项目，而PPP过去两年属于导入期，其最终效果

未知，所以从保护上市公司的角度，把确定性的收益交给上市公司。（2）缓解资金

压力：如果采取上市公司为PPP项目成立项目公司的模式，则公司的资金压力会比较

大，（体现为经营现金流好，投资现金流差，具体请参见我们之前的PPP项目分析报

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%98%BF%E6%96%AF%E5%A1%94%E7%B4%8D
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%93%88%E8%90%A8%E5%85%8B%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AF%94%E4%BB%80%E5%87%AF%E5%85%8B
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%90%89%E5%B0%94%E5%90%89%E6%96%AF%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%9D%9C%E5%B0%9A%E5%88%AB
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%A1%94%E5%90%89%E5%85%8B%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%98%BF%E4%BB%80%E5%93%88%E5%B7%B4%E5%BE%B7
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%98%BF%E4%BB%80%E5%93%88%E5%B7%B4%E5%BE%B7
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%9C%9F%E5%BA%93%E6%9B%BC%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%A1%94%E4%BB%80%E5%B9%B2
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B9%8C%E5%85%B9%E5%88%AB%E5%85%8B%E8%AF%AD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E8%AF%AD
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告），而若在集团层面成立项目公司则和上市公司没关系，公司现金不会受影响，甚

至因为是集团是业主，公司现金流情况会变好。 

图3：杨子科创园外景  图4：杨子科创园内景书吧 

 

 

 
数据来源：公司官网  数据来源：公司官网 

 

四、新一届管理层去年成绩单令人满意，期待未来成绩 

公司2016年5月启用了新一届管理层，管理层年轻化是一个亮点。高管中更换了

总经理，新任总经理张威是亚厦元老级员工，为公司服务了进30年，历任项目经理、

分公司经理等，对企业有全方位的了解；此外，公司还聘任了新的董事、董秘、副总

经理、总工程师、战略委员会、审计委员会、提名委员会、薪酬与考核委员会主要成

员等。2016年是他们履职高管的第一年，成绩十分显著，公司的订单和现金流情况

都有了显著的好转。在更换管理层和宏观经济转暖的背景下，2016年，公司历史上

有效订单量最高，超过了120个亿，同比增长约为13%；16年是历史上收款最好的一

年，管理层上交了一份令人满意的成绩单，可以期望公司将保持良好的增长势头。 

作为亚厦家装业务的线上平台，蘑菇加在近期也有新的动作。今年一月蘑菇家旗

舰店也陆续开业，并迎来了第一批客人。蘑菇加在打造了集合硬装展示、VR科技互

动、软装、家居生活精品、咖啡吧、亲子互动等多个模块区域的旗舰店，预期这些旗

舰店将在今年陆续铺开，随着各项服务的升级优化，将为公司提供更具竞争力的资源

支撑。 

 

 

 

 

 

 

图5：蘑菇加旗舰店内景之一  图6：蘑菇加旗舰店内景之二 
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数据来源：公司官网  数据来源：公司官网 

五、投资建议 

公司经过自身努力和调整，在重大政府项目、海外订单、EPC等业务上逐步取得

了突破；新任管理层上任后表现令人满意，核心指标实现较好，未来业绩令人期待。

综上所述，公司的业绩拐点目前已经显现，我们看好公司未来前景，预计公司

2016-2018年EPS分别达到0.23元、0.33元、0.44元，对应45、32、24倍市盈率,维

持“买入”评级。 

风险提示 

公司业绩增长不及预期，海外项目进展缓慢。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 15109 15515 16588 20195 25429  经营活动现金流 148 33 -267 -689 -709 

货币资金 2547 2369 1951 2204 2771  净利润 1069 590 324 454 609 

应收及预付 11679 12184 13140 16199 20474  折旧摊销 48 66 53 49 48 

存货 865 943 1234 1529 1920  营运资金变动 -1320 -595 -743 -1374 -1671 

其他流动资产 18 19 264 264 264  其它 350 -27 100 183 304 

非流动资产 2631 2580 2364 2260 2277  投资活动现金流 -349 -198 204 77 -40 

长期股权投资 153 154 149 149 149  资本支出 -170 -154 39 -35 -55 

固定资产 464 516 427 411 406  投资变动 -179 -45 165 112 15 

在建工程 306 364 394 414 444  其他 0 1 0 0 0 

无形资产 829 810 784 775 767  筹资活动现金流 1039 -81 -356 865 1317 

其他长期资产 879 735 610 510 510  银行借款 132 414 -340 894 1417 

资产总计 17740 18144 19001 22504 27755  债券融资 -116 -340 -3 0 0 

流动负债 9972 9971 10476 13526 18017  股权融资 1170 27 0 0 0 

短期借款 224 370 0 894 2161  其他 -147 -183 -13 -30 -100 

应付及预收 9724 9577 10465 12621 15845  现金净增加额 837 -247 -419 253 568 

其他流动负债 25 24 11 11 11  期初现金余额 1662 2547 2369 1951 2204 

非流动负债 1014 941 970 970 1120  期末现金余额 2500 2300 1951 2204 2771 

长期借款 11 13 43 43 193        

应付债券 992 919 919 919 919        

其他非流动负债 11 9 8 8 8        

负债合计 10987 10912 11446 14495 19137        

股本 892 1339 1339 1339 1339  
主要财务比率    资本公积 2269 1844 1844 1844 1844  

留存收益 

 

3298 3762 4076 4517 5109  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

6459 6945 7259 7700 8292  成长能力(%)      

少数股东权益 295 287 296 309 326  营业收入增长 6.4 -30.6 -1.3 24.5 25.8 

负债和股东权益 17740 18144 19001 22504 27755  营业利润增长 18.4 -45.2 -45.2 40.1 35.0 

       归属母公司净利润增长 15.4 -44.6 -45.1 40.3 34.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 18.9 16.7 15.2 15.6 15.7 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 8.3 6.6 3.7 4.1 4.4 

营业收入 12917 8969 8848 11018 13856  ROE 16.0 8.2 4.3 5.7 7.1 

营业成本 10476 7472 7505 9304 11681  ROIC 30.1 9.8 7.7 8.9 9.8 

营业税金及附加 430 289 248 297 374  偿债能力      

销售费用 123 186 183 228 287  资产负债率(%) 61.9 60.1 60.2 64.4 68.9 

管理费用 275 393 363 430 513  净负债比率 -0.2 -0.1 -0.1 - 0.1 

财务费用 13 41 56 71 80  流动比率 1.52 1.56 1.58 1.49 1.41 

资产减值损失 372 -84 128 175 229  速动比率 1.42 1.45 1.46 1.38 1.30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 17 11 10 12 15  总资产周转率 0.85 0.50 0.48 0.53 0.55 

营业利润 1245 683 374 524 707  应收账款周转率 1.34 0.76 0.73 0.73 0.73 

营业外收入 6 9 0 0 0  存货周转率 15.30 8.27 6.08 6.08 6.08 

营业外支出 4 2 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 1247 690 381 534 717  每股收益 0.77 0.43 0.23 0.33 0.44 

所得税 178 101 57 80 108  每股经营现金流 0.11 0.02 -0.20 -0.51 -0.53 

净利润 1069 590 324 454 609  每股净资产 7.24 5.19 5.42 5.75 6.19 

少数股东损益 36 17 10 13 17  估值比率      

归属母公司净利润 1033 572 314 441 592  P/E 24.6 36.9 45.1 32.2 23.9 

EBITDA 1662 694 601 807 1049  P/B 2.6 3.0 2.0 1.8 1.7 

EPS（元） 0.77 0.43 0.23 0.33 0.44  EV/EBITDA 14.5 28.9 21.9 17.1 14.0 
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