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盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 9,199 10,830 12,749 15,481 

（+/-） 1.4% 17.7% 17.7% 21.4% 

净利润 369 511 675 901 

（+/-） 3.1% 38.4% 32.3% 33.3% 

EPS(元) 0.28 0.38 0.50 0.67 

P/E 21.9 15.8 12.0 9.0 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2018 年年度报告和 2019 年第一季度报告。2018 年，公司实

现营业收入 91.99 亿元，同比增长 1.44%；实现归母净利润 3.69 亿元，同

比增长 2.36%；基本每股收益为 0.28 元/股，同比增长 3.7%。公司 2018

年的利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.42 元（含税），分红金额达到

0.54 亿元，占到归母净利润的 14.6%。 

2019Q1，公司实现营业收入 19.68 亿元，同比增长 5.3%；实现归母净利润

0.83 亿元，同比增长 0.75 %。 

 点评： 

 装饰主业基本平稳，19 年有望提速 

2018 年亚厦股份实现营业收入 91.99 亿元，同比增长 1.44%；实现归属母

公司净利润 3.69 亿元，同比增长 2.36%。2018 年前三大业务装饰、幕墙、

建筑智能化分别实现 60.10、22.29、4.72 亿元，分别同比增长-0.34%、

-2.68%、12.66%。设计作为先行指标增长较快，我们预计随着地产投资向

竣工端传导，19 年收入增速有望提速 

 管理费用下降，毛利率有所回升 

2018 年公司实现综合毛利率 13.53%，较上年同期增加了 0.2 个百分点，其

中装饰和幕墙业务分别减少 0.34 和 2.68 个百分点至 13.54%和 10.63%。

公司期间费用率 8.29，较上年同期增加了 1.23 个百分点。其中销售费用、

管理费用、财务费用、研发费用分别同比增加 38.91%，-25.68%，12.78%，

-5.5%。 

1Q19 公司实现毛利率 14.73%，同比提升 1.12 个百分点，期间费用率为

11.20%，同增 2.71 个百分点，其中销售、管理、财务、研发费用分别同比

增加 50.46%，-15.76%，89.87%，38.92%。公司目前工业化内装正处于发

力前期，费用增长较快。 

 Q1 新签订单爆发式增长，收入增长提速只是时间问题 

公司 2018 年新签合同（含已中标未签约）152.19 亿元，同比增长 26.29%，

全年订单数量和质量有明显提升。1Q19 新签订单 30.98 亿（+119.72%），

已中标未签约订单 42.19（+220.83%）亿。新签订单大幅增长我们判断一

方面因传统主业有所回暖，二是工业化订单开始发力。 

 工业化装饰蓝海市场开启，公司有望迎来新一轮高增长 

我们前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
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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。 

 重申“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 108.30 亿元、127.49

亿元、154.81 亿元 ，同比分别增加 17.7%、17.7%、21.4%；归母净利润

分别为 5.11 亿元、6.75 亿元、9.01 亿元，同比分别增加 38.4%、32.3%、

33.3%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分别为 0.38 元/股、0.50 元/股和 0.67

元/股，对应的 PE 分别为 16/12/9x，重申“买入”评级。 

 风险提示 

房地产调控加码的风险； 

应收账款侵蚀利润的风险； 

业务拓展不达预期的风险。 

   
 
  



 亚厦股份(002375.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 7 

图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 
2021

E 

现金及现金等价物 2466  2682  2499  2239    营业收入 9199  10830  12749  15481  

应收款项 12457  14836  17465  21206    营业成本 7954  9244  10857  13138  

存货净额 1744  2031  2385  2886    营业税金及附加 39  38  45  54  

其他流动资产 1190  541  637  774    销售费用 213  238  280  325  

流动资产合计 17857  20091  22987  27105    管理费用 248  603  676  787  

固定资产 0  120  125  62    财务费用 61  65  44  47  

无形资产及其他 264  251  239  227    投资收益 45  30  30  30  

投资性房地产 
2630  2630  2630  2630  

  
资产减值及公允价值

变动 (40) (65) (76) (93) 

长期股权投资 166  166  166  166    其他收入 (230) 0  0  0  

资产总计 20916  23257  26146  30190    营业利润 460  606  801  1066  

短期借款及交易性金融

负债 2048  1300  1300  1300  
  营业外净收支 

(1) 0  0  0  

应付款项 0  11681  13715  16597    利润总额 459  606  801  1066  

其他流动负债 10644  1616  1892  2283    所得税费用 85  91  120  160  

流动负债合计 12692  14597  16907  20180    少数股东损益 5  5  5  5  

长期借款及应付债券 76  76  76  76    归属于母公司净利润 369  511  675  901  

其他长期负债 26  25  25  25              

长期负债合计 
103  102  102  102  

  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 
2021

E 

负债合计 12794  14698  17009  20281    净利润 369  511  675  901  

少数股东权益 243  246  250  255    资产减值准备 (86) (98) (1) (3) 

股东权益 7879  8313  8887  9653    折旧摊销 60  26  32  37  

负债和股东权益总计 20916  23257  26146  30190    公允价值变动损失 40  65  76  93  

            财务费用 61  65  44  47  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (2135) 536  (769) (1109) 

每股收益 0.28 0.38 0.50 0.67   其它 89  101  5  8  

每股红利 0.10 0.06 0.08 0.10   经营活动现金流 (1663) 1141  19  (74) 

每股净资产 5.88 6.21 6.64 7.21   资本开支 1235  (101) (101) (51) 

ROIC 7% 6% 8% 10%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 6% 8% 9%   投资活动现金流 1235  (101) (101) (51) 

毛利率 14% 15% 15% 15%   权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 8% 7% 7% 8%   负债净变化 48  0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 7% 7% 8%   支付股利、利息 (128) (77) (101) (135) 

收入增长 1% 18% 18% 21%   其它融资现金流 1121  (748) 0  0  

净利润增长率 3% 38% 32% 33%   融资活动现金流 967  (824) (101) (135) 

资产负债率 62% 64% 66% 68%   现金净变动 538  216  (183) (261) 

息率 1.6% 0.9% 1.3% 1.7%   货币资金的期初余额 1928  2466  2682  2499  

P/E 21.9 15.8 12.0 9.0   货币资金的期末余额 2466  2682  2499  2239  

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8   企业自由现金流 (233) 1062  (81) (125) 

EV/EBITDA 25.9 31.1 27.2 23.4   权益自由现金流 936  259  (118) (165) 
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资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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