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  装修装饰 证券研究报告 | 公司研究 

 

 亚厦股份(002375.SZ) 

 【联讯建筑公司点评】亚厦股份（002271）：
上调回购价格上限彰显信心，装配式内装发力
开启再次成长之路 

   

2019 年 03 月 04 日  事项： 
 

亚厦股份发布公告，结合近期资本市场及公司股价等情况的变化，为切实推进和实

施回购股份，并基于对公司未来业务、市值等方面的发展信心，公司决定将上述回购公

司股份的价格由不超过 6.00 元/股调整为不超过 7.00 元/股。 

评论： 

 公司回购具备足够诚意 

从进展看，速度迅速果断，1 月 22 号发布回购报告书后，1 月 23 日立即进行了首

次回购，并在 1 月份最后一周左右的时间回购股份 1 个百分点；2 月因业绩快报静默期，

不能进行回购，现在上调回购价格上限，意味着后续将继续回购，表现出足够诚意； 

 展现对公司长期发展信心 

产业资本才是对行业公司最了解的，公司在目前价位敢于上调回购价也要讲回购进

行到底，足以展现对公司长期发展信心； 

 3、按照上限算，未来还将回购 1.2 亿，预计将在 3 月完成 

公司本次回购金额上限 2 亿，已经完成回购约 8000 万，剩余约 1.2 亿，按照 3 月 4

日收盘价 6.29 计算，还可购买约 1900 万股，按照上限 7 元计算，还可购买约 1700 万

股，考虑 4 月下旬公司将发布年报，预计整个回购将在静默期前完成； 

 4、公司装配式内装业务发力确定，目前股价依然在底部，继续重点推荐 

我们近期发布了行业深度报告《二次突围——装配式内装能否带领装饰行业逆袭？》，

以及亚厦股份公司深度《携全工业化装配式内装开启超车之旅》；两篇报告详细阐述了我

们看好装配式内装的逻辑及亚厦股份在该领域的领先地位，我们认为借助全工业化的技

术革新，公司能够打破装饰企业“大行业，小公司”的魔咒，有机会在装饰这一万亿级市场

成长为超大型企业； 

我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 91.41、111.20 和 130.80 亿元，同比分别

增加0.8%、21.6%和17.0%，净利润分别为3.69、5.09和7.88亿元，同比分别增长3.2%、

38.0%和 54.8%。预计 2018-2020 我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 91.41、111.20

和 130.80 亿元，同比分别增加 0.8%、21.6%和 17.0%，净利润分别为 3.69、5.09 和 7.88

亿元，同比分别增长 3.2%、38.0%和 54.8%。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.28、0.38

和 0.59 元，对应的 PE 分别为 21/15/10x。维持 102-107 亿的目标估值区间的判断，对

应股价为 7.61——7.99 元，重申“买入”投资评级。 

 风险提示 

房地产投资不及预期；全装修房渗透率提升进度低于；新业务费用超预期侵蚀短期

利润； 

 

买入(维持) 
当前价： 6.4 元 

目标价：  7.61-7.99 元 
  

分析师：刘萍 
执业编号：S0300517100001 
电话：0755-83331495 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1928  3047  2769  2737    营业收入 9069  9141  11120  13008  

应收款项 12885  12522  15233  17819    营业成本 7859  7866  9462  10887  

存货净额 1740  1708  2055  2367    营业税金及附加 32  32  39  46  

其他流动资产 555  457  556  650    销售费用 154  201  245  273  

流动资产合计 17107  17734  20613  23574    管理费用 432  533  622  698  

固定资产 1158  1237  1095  879    财务费用 54  40  38  40  

无形资产及其他 430  409  389  368    投资收益 59  23  23  23  

投资性房地产 1075  1075  1075  1075    资产减值及公允价值变动 (189) (42) (122) (143) 

长期股权投资 165  165  165  165    其他收入 6  0  0  0  

资产总计 19936  20621  23336  26061    营业利润 413  450  615  944  

短期借款及交易性金融负债 1168  1300  1300  1300    营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 9664  9819  11814  13611    利润总额 412  450  615  944  

其他流动负债 1283  1361  1635  1880    所得税费用 41  67  92  142  

流动负债合计 12116  12480  14750  16791    少数股东损益 13  13  14  15  

长期借款及应付债券 28  28  28  28    归属于母公司净利润 358  369  509  788  

其他长期负债 6  5  5  5              

长期负债合计 34  33  33  33    现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 12150  12513  14783  16824    净利润 358  369  509  788  

少数股东权益 304  312  325  339    资产减值准备 115  (128) (6) (10) 

股东权益 7482  7796  8229  8898    折旧摊销 58  129  148  154  

负债和股东权益总计 19936  20621  23336  26061    公允价值变动损失 189  42  122  143  

            财务费用  54  40  38  40  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (68) 596  (893) (962) 

每股收益 0.27 0.28 0.38 0.59   其它 (107) 136  19  24  

每股红利 0.10 0.04 0.06 0.09   经营活动现金流 544  1144  (101) 137  

每股净资产 5.59 5.82 6.14 6.64   资本开支 (85) (101) (101) (51) 

ROIC 6% 5% 8% 10%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 5% 6% 9%   投资活动现金流 (96) (101) (101) (51) 

毛利率 13% 14% 15% 16%   权益性融资 5  0  0  0  

EBIT Margin 7% 6% 7% 8%   负债净变化 7  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 7% 8% 10%   支付股利、利息 (140) (55) (76) (118) 

收入增长 1% 1% 22% 17%   其它融资现金流 (319) 132  0  0  

净利润增长率 12% 3% 38% 55%   融资活动现金流 (579) 77  (76) (118) 

资产负债率 62% 62% 65% 66%   现金净变动 (131) 1120  (278) (32) 

息率 1.8% 0.7% 1.0% 1.5%   货币资金的期初余额  2059  1928  3047  2769  

P/E 21.5 20.8 15.1 9.8   货币资金的期末余额  1928  3047  2769  2737  

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9   企业自由现金流 437  1056  (207) 80  

EV/EBITDA 30.6 31.7 25.0 19.5   权益自由现金流 126  1154  (239) 46  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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