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  装修装饰 证券研究报告 | 公司研究 

 

 亚厦股份(002375.SZ) 

 【联讯建材中报点评】亚厦股份（002375）：
Q2 收入增长提速，装配式内装发力在即  

   

2019 年 08 月 29 日  事项： 
 

 

2019 年 8 月 29 日，公司发布 2019 年中期报告。营业总收入为 47.26 亿元，较上年

同期增长 12.25%；归属于上市公司股东的净利润为1.86亿元，较上年同期下降 7.45%；

每股盈利 0.14 元，较上年同期下降 0.01 元/股。 

评论： 

 Q2 收入增长提速，但净利润下滑 

Q2公司收入 27.57亿元，同比增长 17.8%，归母净利润 1.03亿元，同比下降13.2%；

Q2 收入增长提速与公司订单趋势吻合，但净利润负增长主要还是受毛利率下降及费用率

上升所拖累； 

分区域看，报告期内，东南和西北区域增长较好，上半年收入分别同比增长 78.59%

和 56.31%。 

 公司毛利率有所下滑，大力发展中南和西北区域 

报告期公司综合毛利率为 13.49%，上年同期为 14.61%，同比下降 1.12 个百分点。

其中建筑装饰工程毛利率 13.90%，同比下降 0.61%，幕墙装饰工程毛利率为 11.50%，

同比下降 1.52%，竞争加剧导致毛利率有所洗刷。 

Q2 公司综合毛利率 13.75，同比下滑 0.58个百分点； 

 期间费用率大幅上升  

报告期内，公司期间费用率 9.77%（+1.74pct），出现大幅上升，其中销售费用率

3.15%，上升 0.64个百分点；管理费用率 5.59%，上升 0.6个百分点；财务费用率 1.03%，

上升 0.49 个百分点。主要原因是报告期内维持拓展业务增加相关费用以及增加短期借款

相应增加财务费用所致。报告期内，经营活动现金流量净额-4020 万元。 

 新签订单量充足，加大应收账款催收力度 

2019 年共新签订单 70.79 亿元，其中第一季度新签订单 30.98 亿元，第二季度新签

订单 39.81 亿元，相较于去年同期增长 42.66%，目前公司未完工订单金额为 223.58 亿

元，为公司未来业绩提供保障。公司加大应收账款催收力度，加速回款。公司组建“雪

狼计划”，制定有针对性的解决方案，建立决策机制，推动老项目审定回款销项计划，推

进老项目收款，改善应收账款情况。 

 装配式内装发力在即 

公司是唯一一家同时拥有“国家住宅产业基地”和“国家装配式建筑产业基地”的

装饰企业。公司主导制定了一系列装配式内装行业标准，分别和住建部、浙江省建筑装

饰行业协会共同编制的《建筑工业化内装工程技术规程》、《装配式内装工程施工质量验

收规范》已正式发布，与此同时，公司还参编四川省工程建设地方标准《四川省装配式
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装修工程技术标准》。公司拥有核心知识产权的全工业化装配式装修内装部品体系，截止

2019年 06 月 30 日，公司在全工业化装配式装修领域已申请专利 1,833 项，其中发明专

利 363 项。至此，公司已经成为装配式装修市场的开拓者与领先者，将引领和促进装饰

行业的产业升级。 

装配式内装蓝海市场正在开启，公司在材料、产品、工法和产能等方面均有一定的

先发优势，下半年装配式批量精装修项目有望开始落地， 公司有望迎来新一轮快速发展

期； 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019年-2021年，公司营业收入分别为 108.3亿元、127.5亿元、154.8

亿元 ，同比分别增加 17.7%、17.7%、21.4%；归母净利润分别为 4.36 亿元、5.67 亿

元、7.42 亿元，同比分别增加 18.3%、29.9%、30.9%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 0.33 元/股、0.42 元/股和 0.55 元/股，对应的 PE 分别为 19/14/11x，随着收入增长

提速，将逐步消化费用率的上升，业绩下半年有望加速，公司凭借在装配式内装领域的

领先地位有望迎来新一轮快速增长期，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观政策风险；原材料价格波动风险；劳动力成本上升风险。 
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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 2021E 

现金及现金等价物 2466  3566  3298  2929    营业收入 9199  10830  12749  15481  

应收款项 12457  14836  17465  21206    营业成本 7954  9291  10931  13266  

存货净额 1744  2042  2401  2914    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  282  331  402  

流动资产合计 17857  20985  23802  27824    管理费用 248  603  676  787  

固定资产 0  120  125  62    财务费用 61  85  84  88  

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  24151  26962  30908    营业利润 460  497  636  820  

短期借款及交易性金融负债 2048  2200  2200  2200    营业外净收支 (1) 0  0  0  

应付款项 0  11740  13808  16758    利润总额 459  497  636  820  

其他流动负债 10644  1630  1912  2316    所得税费用 85  75  95  123  

流动负债合计 12692  15570  17921  21273    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  418  536  692  

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 2021E 

负债合计 12794  15671  18022  21375    净利润 369  418  536  692  

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  8234  8689  9278    折旧摊销 60  26  32  37  

负债和股东权益总计 20916  24151  26962  30908    公允价值变动损失 40  65  76  93  

            财务费用  61  85  84  88  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (2135) 599  (735) (1041) 

每股收益 0.28 0.31 0.40 0.52   其它 89  101  5  8  

每股红利 0.10 0.05 0.06 0.08   经营活动现金流 (1663) 1111  (86) (215) 

每股净资产 5.88 6.15 6.49 6.93   资本开支 1235  (101) (101) (51) 

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

ROE 5% 5% 6% 7%   投资活动现金流 1235  (101) (101) (51) 

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

EBIT Margin 8% 6% 6% 6%   负债净变化 48  0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 6% 6% 7%   支付股利、利息 (128) (63) (80) (104) 

收入增长 1% 18% 18% 21%   其它融资现金流 1121  152  0  0  

净利润增长率 3% 13% 28% 29%   融资活动现金流 967  90  (80) (104) 

资产负债率 62% 66% 68% 70%   现金净变动 538  1100  (268) (370) 

息率 1.6% 0.8% 1.0% 1.3%   货币资金的期初余额  1928  2466  3566  3298  

P/E 21.9 19.4 15.1 11.7   货币资金的期末余额  2466  3566  3298  2929  

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9   企业自由现金流 (233) 1049  (153) (230) 

EV/EBITDA 25.9 37.0 32.7 29.2   权益自由现金流 936  1129  (224) (305) 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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