
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2018 年 08 月 30 日 

证券研究报告•2018 年中报点评 

增持 （首次）  

当前价： 5.25 元 

亚厦股份（002375） 建筑装饰 目标价： ——元（6 个月） 

业绩稳定，向装配式、EPC 市场发力 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：颜阳春 

执业证号：S1250517090004 

电话：021-58351883 

邮箱：yyc@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

-44%

-33%

-21%

-9%

3%

15%

17/8 17/10 17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

亚厦股份 沪深300

 数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.40 

流通 A 股(亿股) 12.52 

52 周内股价区间(元) 4.97-9.44 

总市值(亿元) 70.35 

总资产(亿元) 199.26 

每股净资产(元) 5.71 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年中期报告。2018 年 H1 实现营业收入 42.10 亿元，同

比增长 3.75%，归母净利润 2.02 亿元，同比增长 12.51%，EPS 为 0.15 元。 

 装饰业务平稳增长，盈利能力有所下滑：公司 Q1、Q2 营业收入分别为 18.7 亿

元、23.4 亿元，同比增长 16.5%和-4.6%，归母公司净利润 0.83 亿元、1.19 亿

元，同比增长 11.7%和 14.6%，Q2 业绩增速出现下滑。上半年扣非净利润为

1.42 亿元，同比增长-18.46%，整体盈利能力出现下滑，非经常性损益主要是

对房地产的计量模式从成本模式变更为公允价值模式带来的账面价值增加 0.64

亿元。分业务来看，上半年建筑装饰业务营收 28.7 亿元，同比增长 2.36%，毛

利率 13.4%，下降 1.4 个百分点；幕墙装饰业务营收 9.7 亿元，同比减少 1.0%，

毛利率 12.1%，微增 0.03 个百分点。 

 期间费用率增加，经营现金流承压：2018H1 期间费用率为 8.0%，同比增加 1.4

个百分点，其中销售费用率 2.5%，同比增加 0.6 个百分点，主要是因为公司规

模扩大，加大营销拓展力度，导致支出增加；管理费用率 5.0%，同比增加 1.1

个百分点，主要是因为加大管理和创新研发投入；财务费用率 0.5%，同比减少

0.3 个百分点，主要是因为利息支出减少。2018H1 公司经营现金流净额为-8.1

亿元，同比减少 38.8%，主要是因为公司业务扩大，支付人员相关现金增加。 

 在手订单充足，业绩增长有保障：公司 2018H1 在手订单金额 199.5 亿元，同

比增长 28.7%，其中公装业务订单 150.1 亿元，同比增长 32.8%，家装业务订

单 43.9 亿元，同比增长 13.9%，设计订单 3.9 亿元，同比增长 39.3%，装饰制

品订单 1.7 亿元，同比增长 109.9%。公司在手订单总量充沛，是 2017 年收入

的 2.2 倍，为未来业绩提供充足保障。公司预告 1-9 月归母净利润增长 0%-20%，

超过目前扣非净利润增速水平，彰显出公司对下半年业绩增长具有信心。 

 向装配式、EPC 市场发力，互联网家装有望成为业绩新动能：公司是“国家住宅

产业基地”和“国家装配式建筑产业基地”，在建筑装饰工业化装配化具有优势，

此外公司从承接南京江北新区 EPC 开始，相继承接了太原、绍兴、桐乡等多个

EPC 项目，已成为国内 EPC 细分市场的领跑者。目前公司蘑菇加线下体验店

26 家，新签订单金额 1.24 亿元，呈现高速增长态势。随着公司互联网布局逐渐

完善，线上线下协同发力有望实现爆发式增长，成为公司业绩增长新动能。 

 盈利预测与评级：预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为

8.87%和 12.73%，参考可比公司估值，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：固投下行风险，业务拓展不达预期风险，应收款及现金流风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9068.80 9716.03 10578.61 11700.86 

增长率 1.48% 7.14% 8.88% 10.61% 

归属母公司净利润（百万元） 357.69 408.77 435.85 512.38 

增长率 12.02% 14.28% 6.62% 17.56% 

每股收益 EPS（元） 0.27 0.31 0.33 0.38 

净资产收益率 ROE 4.75% 5.20% 5.30% 5.93% 

PE 20 17 16 14 

PB 0.94 0.90 0.86 0.82 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：起于杭州的装饰龙头企业 

公司是中国建筑装饰行业的知名企业和龙头企业，专注于高端星级酒店、大型公共建筑、

高档住宅的精装修。公司是国内建筑装饰行业最早推行工厂化生产的企业，引进德国、意大

利等进口专业生产流水线，率先在同行业推广“生产工厂化、加工配套化、装配现场化”的

技术革新。 

公司股权结构：亚厦控股有限公司是公司第一大控股股东，持有公司 33.27%的股份。

丁欣欣和张杏娟夫妇直接持股合计 19.35%。二者合计持有亚厦控股有限公司 100%股份，

为公司实际控制人，实际控股权为 52.12%，公司股权较为集中。 

图 1：控股股东股权占比（2018 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营结构：公司主营业务按产品分为建筑装饰工程、幕墙装饰工程、设计合同，装

饰制品销售和建筑智能化五大类型，2018 上半年营业收入分别为 28.7 亿元、9.7 亿元、0.7

亿元、1.1 亿元和 1.7 亿元。建筑幕墙和建筑装饰工程构成公司主要业务收入，2018 年占据

公司产品总收入的 91%左右。华东地区是公司收入的主要来源，但占比在不断下降，公司业

务正趋于多元化分布。 

图 2：装饰和幕墙业务占公司营收的主要部分  图 3：公司营业收入华东地区占比最大 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司经营情况：公司 2012 年-2014 年，每年业绩保持稳健增长， 2015 年受宏观经济

和固定资产投资增速下降的影响，公装市场景气度下降，部分项目进度放缓，未达预期，导

致收入下滑，随后恢复稳健增长。2018 年上半年营收 42.1 亿元，同比增长 3.7%；归母净

利润约为 3.6 亿元，同比增长 13.4%。 

图 4：2018H1 实现营业收入 42.1 亿元，同比增长 3.7%  图 5：2018H1 实现归母净利润 3.6 亿元，同比增长 13.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 2018 年中报 期间费用率增加，经营现金流承压 

2018H1 期间费用率为 8.0%，同比增加 1.4 个百分点，其中销售费用率 2.5%，同比增

加 0.6 个百分点，主要是因为公司规模扩大，加大营销拓展力度，导致支出增加；管理费用

率 5.0%，同比增加 1.1 个百分点，主要是因为加大管理和创新研发投入；财务费用率 0.5%，

同比减少 0.3 个百分点，主要是因为利息支出减少。2018H1 公司经营现金流净额为-8.1 亿

元，同比减少 38.8%，主要是因为公司业务扩大，支付人员相关现金增加。 

表 1：2018 年上半年毛利率微降，期间费用率提升 1.4 个百分点（单位：亿元） 

利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

营业收入 89.69  89.37  40.58  90.69  42.10  3.7% 

营业成本 74.72  77.85  34.72  78.59  36.21  4.3% 

毛利率 16.7% 12.9% 14.5% 13.3% 14.0% 减少 0.4 个百分点 

销售费用率 2.1% 1.8% 1.9% 1.69% 2.51% 增加 0.6 个百分点 

管理费用率 4.4% 4.3% 3.9% 4.8% 5.0% 增加 1.1 个百分点 

财务费用率 0.5% 0.6% 0.79% 0.59% 0.5% 减少 0.2 个百分点 

期间费用率 6.9% 6.8% 6.6% 7.1% 8.0% 增加 1.4 个百分点 

资产减值损失 -0.84  0.74  1.01  1.89  0.67  -33.2% 

投资净收益 0.11  0.12  0.04  0.59  0.11  205.9% 

营业利润 6.83  3.69  2.06  4.13  2.45  19.1% 

营业外净收入 0.08  0.09  0.01  -0.02  0.00  -107.5% 

利润总额 6.90  3.78  2.07  4.12  2.45  18.4% 

所得税 1.01  0.40  0.26  0.41  0.39  51.2% 

归属母公司净利润 5.72  3.19  1.78  3.58  2.02  13.4% 
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利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

净利率 6.4% 3.8% 4.5% 4.1% 4.9% 增加 0.4 个百分点 

存货 8.65  12.93  17.13  17.40  22.41  30.8% 

最新股本 13.40  13.40  13.40  13.40  13.40   

每股收益 0.43  0.24  0.13  0.27  0.15  13.4% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：2018Q2 业绩增速下滑，毛利率提升（单位：亿元） 

季度利润简表 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业收入 19.1  21.3  19.4  29.6  16.0  24.5  21.8  28.3  18.7  23.4  

 ——同比 -29.4% -18.9% -13.2% 110.7% -15.8% 15.0% 12.5% -4.4% 16.5% -4.6% 

——环比 35.7% 12.0% -9.2% 52.6% -45.8% 52.9% -11.1% 29.7% -33.9% 25.2% 

营业成本 15.9  17.9  16.7  27.4  13.6  21.2  18.4  25.4  16.1  20.1  

——同比 -26.8% -18.5% -10.0% 118.3% -14.7% 18.4% 10.3% -7.0% 19.1% -5.2% 

——环比 26.8% 12.5% -6.5% 63.7% -50.5% 56.0% -12.9% 38.0% -36.5% 24.2% 

毛利率 16.6% 16.2% 13.8% 7.5% 15.5% 13.8% 15.5% 10.1% 13.6% 14.3% 

销售费用 0.37  0.44  0.39  0.44  0.39  0.39  0.43  0.32  0.52  0.53  

管理费用 0.72  0.79  0.96  1.40  0.77  0.82  1.02  1.72  0.96  1.14  

财务费用 0.14  0.15  0.14  0.15  0.14  0.18  0.08  0.14  0.10  0.12  

销售费率 1.9% 2.1% 2.0% 1.5% 2.4% 1.6% 2.0% 1.1% 2.8% 2.3% 

管理费率 3.8% 3.7% 5.0% 4.7% 4.8% 3.3% 4.7% 6.1% 5.1% 4.9% 

财务费率 0.7% 0.7% 0.7% 0.5% 0.9% 0.7% 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 

期间费率 6.4% 6.5% 7.7% 6.7% 8.1% 5.6% 7.0% 7.7% 8.5% 7.7% 

资产减值损失 0.18  0.98  -0.24  -0.18  0.24  0.77  0.39  0.49  0.03  0.65  

投资净收益 0.04  0.03  0.02  0.02  0.01  0.03  0.12  0.43  0.08  0.03  

营业利润 1.19  0.61  1.36  0.53  0.90  1.15  1.52  0.54  0.97  1.48  

利润总额 1.20  0.65  1.37  0.56  0.91  1.15  1.52  0.53  0.97  1.48  

所得税 0.16  0.06  0.21  -0.03  0.15  0.11  0.24  -0.08  0.16  0.22  

归属母公司净利润 1.05  0.54  1.08  0.52  0.74  1.04  1.24  0.56  0.83  1.19  

同比 -47.6% -80.8% -0.1% 366.5% -29.4% 90.9% 14.7% 7.7% 11.7% 14.6% 

净利率 5.5% 2.5% 5.6% 1.8% 4.6% 4.2% 5.7% 2.0% 4.4% 5.1% 

存货 14.38  12.01  13.11  12.93  16.75  17.13  18.53  17.40  21.62  22.41  

最新股本 13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  13.40  

每股收益 0.08  0.04  0.08  0.04  0.06  0.08  0.09  0.04  0.06  0.09  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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关键财务指标： 

图 6：2018Q2 实现营业收入 23.41 亿元，同比增长-4.60%  图 7：2018Q2 实现归母净利润 1.19 亿元，同比增长 14.65% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2018Q2 毛利率 14.32%，较去年同期提高 0.53 个百分点  图 9：2018Q2 期间费用率 7.66%，较去年同期提高 2.01 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：2018H1 存货 22.4 亿元，较去年同期增加 30.8%  图 11：2018H1 收现比 103.3%，同比下降 2.1 个百分点 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公装市场回暖，公司发挥龙头优势，订单稳步增长，公装订单 2018-2020 年增

速分别为 10%、10%、15%，公司家装业务持续增长，家装订单 2018-2020 年增速分别为

20%、20%、20%。 

假设 2：公司项目持续落地、装饰业务毛利率 2018-2020 年保持为 13%。 

基于合理假设并考虑公司实际情况，我们预计公司 2018-2020 年各业务板块的收入和毛

利情况如下表所示： 

表 3：分业务板块盈利预测 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 9068.8  9716.0  10578.6  11700.9  

yoy 1.5% 7.1% 8.9% 10.6% 

毛利率 13.3% 12.7% 12.8% 12.9% 

装饰 

收入 6030.8  6513.3  7164.6  8024.3  

yoy 17.3% 8.0% 10.0% 12.0% 

毛利率 13.9% 13.0% 13.0% 13.0% 

幕墙 

收入 2290.7  2359.4  2453.8  2576.5  

yoy -19.2% 3.0% 4.0% 5.0% 

毛利率 10.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

机房工程 

收入 419.6  440.6  462.7  485.8  

yoy -21.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 22.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

木制品 

收入 173.5  208.1  249.8  299.7  

yoy 17.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 -3.1% 5.0% 5.0% 8.0% 

设计 

收入 142.3  170.7  204.9  245.9  

yoy 9.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他 

收入 11.9  23.8  42.9  68.7  

yoy -91.9% 100.0% 80.0% 60.0% 

毛利率 32.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为 8.87%和 12.73%，参考可

比公司估值，首次覆盖给予“增持”评级。 



 
亚厦股份（002375）2018 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

表 4：可比公司估值情况 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) 17A 18E 19E 20E 

002482 广田集团 89.3 13 12 10 8 1.37 

601886 江河集团 84.6 18 14 11 9 1.29 

002047 宝鹰股份 75.4 20 15 13 12 2.01 

002081 金螳螂 247.9 12 11 9 8 2.14 

002713 东易日盛 47.6 20 16 13 10 4.89 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

固定资产投资下行风险，业务拓展不达预期风险，应收款回收及现金流风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9068.80 9716.03 10578.61 11700.86 净利润 370.21 423.09 451.11 530.33 

营业成本 7859.49 8481.30 9229.61 10194.51 折旧与摊销 65.58 93.37 93.37 93.37 

营业税金及附加 31.66 33.92 36.93 40.85 财务费用 53.86 -14.88 -15.67 -15.89 

销售费用 153.56 169.20 182.53 202.52 资产减值损失 188.97 131.61 160.29 145.95 

管理费用 432.40 449.18 494.16 544.70 经营营运资本变动 -73.60 -299.91 -421.64 -516.26 

财务费用 53.86 -14.88 -15.67 -15.89 其他 -446.21 -162.05 -199.55 -180.00 

资产减值损失 188.97 131.61 160.29 145.95 经营活动现金流净额 158.82 171.24 67.91 57.50 

投资收益 58.72 29.87 38.84 34.35 资本支出 -124.62 -149.95 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 65.94 29.87 38.84 34.35 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -58.69 -120.08 38.84 34.35 

营业利润 413.09 495.56 529.60 622.57 短期借款 762.29 -946.88 45.59 91.65 

其他非经营损益 -1.52 2.19 1.13 1.35 长期借款 7.49 0.00 0.00 0.00 

利润总额 411.57 497.75 530.72 623.92 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 41.36 74.66 79.61 93.59 支付股利 -53.60 -71.54 -81.75 -87.17 

净利润 370.21 423.09 451.11 530.33 其他 -988.07 10.98 15.67 15.89 

少数股东损益 12.53 14.32 15.27 17.95 筹资活动现金流净额 -271.89 -1007.44 -20.49 20.37 

归属母公司股东净利润 357.69 408.77 435.85 512.38 现金流量净额 -171.76 -956.28 86.26 112.23 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1927.89 971.60 1057.86 1170.09 成长能力     

应收和预付款项 13072.43 13696.69 14984.85 16592.62 销售收入增长率 1.48% 7.14% 8.88% 10.61% 

存货 1740.19 1878.67 2045.06 2258.76 营业利润增长率 11.90% 19.96% 6.87% 17.56% 

其他流动资产 366.97 393.16 428.06 473.47 净利润增长率 9.57% 14.28% 6.62% 17.56% 

长期股权投资 165.01 165.01 165.01 165.01 EBITDA 增长率 7.61% 7.80% 5.79% 15.27% 

投资性房地产 26.13 26.13 26.13 26.13 获利能力     

固定资产和在建工程 1158.25 1115.09 1071.93 1028.77 毛利率 13.33% 12.71% 12.75% 12.87% 

无形资产和开发支出 773.01 875.50 828.04 780.58 三费率 7.06% 6.21% 6.25% 6.25% 

其他非流动资产 706.00 703.25 700.51 697.76 净利率 4.08% 4.35% 4.26% 4.53% 

资产总计 19935.87 19825.10 21307.45 23193.19 ROE 4.75% 5.20% 5.30% 5.93% 

短期借款 1164.00 217.12 262.71 354.36 ROA 1.86% 2.13% 2.12% 2.29% 

应付和预收款项 10296.04 10732.95 11738.31 13009.23 ROIC 6.01% 5.59% 5.65% 6.29% 

长期借款 28.24 28.24 28.24 28.24 EBITDA/销售收入 5.87% 5.91% 5.74% 5.98% 

其他负债 661.48 709.13 771.17 851.17 营运能力     

负债合计 12149.76 11687.43 12800.43 14243.01 总资产周转率 0.47 0.49 0.51 0.53 

股本 1340.00 1340.00 1340.00 1340.00 固定资产周转率 15.04 13.69 15.87 18.76 

资本公积 1837.31 1837.31 1837.31 1837.31 应收账款周转率 0.77 0.78 0.79 0.80 

留存收益 4304.87 4642.11 4996.20 5421.41 存货周转率 5.17 4.68 4.70 4.73 

归属母公司股东权益 7482.18 7819.41 8173.51 8598.72 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 96.16% — — — 

少数股东权益 303.94 318.25 333.52 351.47 资本结构     

股东权益合计 7786.11 8137.67 8507.02 8950.18 资产负债率 60.94% 58.95% 60.07% 61.41% 

负债和股东权益合计 19935.87 19825.10 21307.45 23193.19 带息债务/总负债 9.81% 2.10% 2.27% 2.69% 

     流动比率 1.41 1.45 1.45 1.44 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.27 1.29 1.29 1.28 

EBITDA 532.54 574.05 607.29 700.05 股利支付率 14.99% 17.50% 18.76% 17.01% 

PE 19.67 17.21 16.14 13.73 每股指标     

PB 0.94 0.90 0.86 0.82 每股收益 0.27 0.31 0.33 0.38 

PS 0.78 0.72 0.67 0.60 每股净资产 5.58 5.84 6.10 6.42 

EV/EBITDA 10.41 9.67 9.08 7.84 每股经营现金 0.12 0.13 0.05 0.04 

股息率 0.76% 1.02% 1.16% 1.24% 每股股利 0.04 0.05 0.06 0.07 

数据来源：Wind，西南证券 
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