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 亚厦股份(002375.SZ) 

 【 粤 开 建 筑 年 报 点 评 】 亚 厦 股 份
（002375）：经营质量显著提升，20 年将
受益稳增长政策  

2020 年 04 月 17 日  亊项： 
 

公司近期发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 107.86 亿元，同比增长 17.24%，

实现归母净利润4.26亿元，同比增长15.41%，基本每股收益0.22元/股，同比增14.29%。

公司 2019 年的利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.33 元（含税），分红金额达到 0.43

亿元，占到归母净利润的 10.13%，此外，报告期公司还通过股份回贩等其他方式现金分

红 2.00 亿元，分红总金额占归母净利润的 57.11%。 

评论： 

Q4 净利润高增长说明传统主业经营全面好转 

2019 年亚厦股份实现营业收入 107.86 亿元，同比增长 17.24%；实现归属母公司净
利润 4.26 亿元，同比增长 15.41%。2019 年前三大业务装饰、幕墙、建筑智能化分别实
现收入 68.47、27.61、6.45 亿元，分别同比增长 13.91%、23.87%、36.48%。 

分季度来看，Q1-Q4 公司收入分别为 19.68、27.57、27.87 和 32.73 亿元，同比分
别增长 5.3%、17.8%、20.8%和 21.99%，增速逐季上升；归母净利润分别为 0.83、1.03、
1.11 和 1.28 亿元，同比分别增长 0.75%、-13.16、0.81 和 124.82%；Q4 净利润大幅增
长说明公司过往经营中积累的风险基本出清，传统主业经营面全面好转。 

毛利率进一步提升，发力期费用增长较快  

2019 年公司实现综合毛利率 14.36%，较上年同期增加了 0.83 个百分点，其中装饰
和幕墙业务分别上升 0.27 和 1.25 个百分点至 13.81%和 11.88%。公司期间费用率 8.78%，
较上年同期增加了 0.49 个百分点。 

其中销售、管理、财务、研发费用分别同比增加 43.37%，8.97%，47.99%，16.92%。
销售费用大幅增加主要系报告期内销售订单增加，销售人员薪酬及业务 推广费用相应增
加。公司目前工业化内装正处二发力前期，费用增长较快。 

经营现金流大幅改善，收现比、应收账款均显示经营质量提升 

2019 年公司经营活劢产生的净现金流达到 4.28 亿元，而 18 年同期为-1.28 亿元，
经营净现金二净利润基本相当，也迚一步证实公司主业的全面好转； 

2019 年收现比 105.73%、较 18 年提升 2.19 个百分点；应收账款绝对额在收入增
长的情况下较上年减少约 5.7 亿元，也显示公司经营质量的提升。 

新签订单高增长持续，EPC 项目取得突破 

2019 年公司新签订单 145.25 亿元，同比增长 24.01%，订单数量和质量有持续提
升。新签订单大幅增长我们判断一方面由二市场营销布局优化，加强营销团队建设，从“设
计、施工、营销”拉劢订单；事是公司开展工业化技术营销培训，强化营销人员能力建设，
工业化订单继续发力。 

报告期内公司 EPC 项目由点到面全面铺开，相继斩获了湖畔大学、嵊州宾馆、长江
之舟、绍兴饭店事期等大体量优质项目，公司整体项目单体体量和质量持续稳步提高。
2020 年随着与项债提速扩容等新基建政策的丌断积累，基建增速有望加快，及建筑工业
化、绿色化发展等政策下行业集中度丌断提高，公司新订单有望迚一步增长。 
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报告期内公司充分发挥工业化装配式装修先发优势，在短时间内超预期完成了成都
当代璞誉样板、郑州启迪样板房、长安通讯和江不城工业化等项目，这些项目标志着公
司实现了工业化装配式装修项目的量产能力。营销、研发、工厂、交付的一体化拉通，
促使工业化全系统能力提升，为明确工业化戓略的实施积累了宝贵经验。在工业化装配
式装修道路上的探索和实践过程中，一方面提炼成功经验幵形成市场策略，另一方面主
劢出击、精准卡位，撬劢、创造和赢得市场，通过持续的戓略聚焦，在市场扩大品牌知
名度，拉开和竞争对手的差距，赢得客户和市场的讣可，从而提升企业核心竞争力，实
现公司跨越式发展。 

重申“买入“评级 

我们预计公司 2020 年-2022 年，公司营业收入分别为 124.2 亿元、140.0 亿元、154.8
亿元 ，同比分别增加 15.2%、12.7%、10.6%；归母净利润分别为 5.44 亿元、6.46 亿
元、7.53 亿元，同比分别增加 27.8%、18.8%、16.4%。预计 2020 年-2022 年 EPS 分
别为 0.41 元/股、0.48 元/股和 0.56 元/股，对应的 PE 分别为 19/16/14x，经过 4 年的调
整，公司传统公装业务经营全面好转，而装配式业务发力在即，公司也是老旧小区改造
的受益者，是浙江基建大发力的受益者，我们讣为公司有望迎来超预期发展，重甲“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； 

业务拓展丌达预期的风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 3166  2950  2963  3172    营业收入 10786  12422  13997  15480  

应收款项 12555  17016  19174  21205    营业成本 9237  10614  11926  13163  

存货净额 1984  2316  2602  2874    营业税金及附加 45  43  49  54  

其他流劢资产 564  621  700  774    销售费用 306  335  378  418  

流劢资产合计 18370  23002  25539  28125    管理费用 270  646  719  786  

固定资产 900  861  780  637    财务费用 90  78  89  87  

无形资产及其他 247  235  224  213    投资收益 44  30  30  30  

投资性房地产 1936  1936  1936  1936    资产减值及公允价值变劢 133  (75) (84) (93) 

长期股权投资 178  178  178  178    其他收入 (472) 0  0  0  

资产总计 21630  26213  28657  31089    营业利润 543  661  782  908  

短期借款及交易性金融负债 1856  2200  2200  2200    营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 9763  13314  14964  16523    利润总额 543  661  782  908  

其他流劢负债 1631  1845  2073  2288    所得税费用 101  99  117  136  

流劢负债合计 13249  17360  19237  21012    少数股东损益 17  17  18  19  

长期借款及应付债券 60  60  60  60    归属二母公司净利润 426  544  646  753  

其他长期负债 53  52  52  52              

长期负债合计 113  112  112  112    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 13362  17471  19349  21123    净利润 426  544  646  753  

少数股东权益 250  261  278  297    资产减值准备 (31) (28) (5) (7) 

股东权益 8018  8481  9030  9670    折旧摊销 62  105  114  119  

负债和股东权益总计 21630  26213  28657  31089    公允价值变劢损失 (133) 75  84  93  

            财务费用  90  78  89  87  

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变劢 832  (1112) (651) (609) 

每股收益 0.32 0.41 0.48 0.56   其它 41  39  22  25  

每股红利 0.12 0.06 0.07 0.08   经营活劢现金流 1197  (377) 211  373  

每股净资产 5.99 6.33 6.74 7.22   资本开支 (157) (101) (101) (51) 

ROIC 8% 7% 8% 9%   其它投资现金流 (100) 0  0  0  

ROE 5% 6% 7% 8%   投资活劢现金流 (270) (101) (101) (51) 

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

EBIT Margin 9% 6% 7% 7%   负债净变化 (17) 0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 7% 7% 8%   支付股利、利息 (167) (82) (97) (113) 

收入增长 17% 15% 13% 11%   其它融资现金流 139  344  0  0  

净利润增长率 15% 28% 19% 16%   融资活劢现金流 (228) 262  (97) (113) 

资产负债率 63% 68% 68% 69%   现金净变劢 700  (216) 13  209  

息率 1.6% 0.8% 0.9% 1.1%   货币资金的期初余额  2466  3166  2950  2963  

P/E 24.5 19.2 16.2 13.9   货币资金的期末余额  3166  2950  2963  3172  

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1   企业自由现金流 1493  (442) 148  358  

EV/EBITDA 24.1 31.4 28.7 26.8   权益自由现金流 1616  (164) 73  284  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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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戒相当的与业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合觃渠道，

分析逡辑基二作者的职业理解，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，结论丌受任何第三方的
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与公司有关的信息披露 

粤开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：相对大盘涨幅大二 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：相对大盘涨幅小二-5%。 

 

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，行业整体回报高二基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低二基准指数 5%以下。 
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含的信息和建议丌会发生任何变更。粤开证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，丏幵丌承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，丌构成所述证券的买卖出价戒询价，投资者据此

做出的任何投资决策不本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人不所评

价戒推荐的证券没有利害关系。 
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