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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.40 

流通 A 股(亿股) 13.31 

52 周内股价区间(元) 4.82-16.15 

总市值(亿元) 120.20 

总资产(亿元) 208.33 

每股净资产(元) 6.13 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  第三季度业绩回暖，在手订单充足。2020 年前三季度内实现营业收入 69.5 亿

元，同比下滑 7.5%；实现归母净利润 2.5 亿元，同比下降 17.5%；扣非后净利

润 2.3 亿元，同比下滑 11.3%。EPS 为 0.19 元。其中 Q3 收入 30.7 亿元，同

比增长 10.0%；实现归母净利润 1.24 亿元，同比增长 11.2%。公司上半年经营

业绩受疫情影响较大，营收逐季改善趋势明显，特别是第三季度有较大改善，

已恢复至疫情前水平。Q3 公司合计新签订单 38.1 亿元，36.4 亿的装饰施工业

务中七成为公共建筑装饰业务；截至报告期末累计已签约未完工订单金额共计

240.7 亿元，订单充沛，为公司后续业绩增长提供了基础和动力。 

 毛利率提升，费用率下降。公司 2020 年前三季度毛利率 14.9%，同比上升 0.61

个百分点；归母净利率 3.5%，同比下降 0.43 个百分点；期间费用率 9.6%，同

比下降 0.62 个百分点，报告期内各项期间费用同比均有所减少。公司资产负债

率 59.3%，同比下降 1.4 个百分点。经营活动产生的现金流-9.1 亿元，同比减

少 2.4 亿元，主要是因为报告期内受疫情影响销售回款较上年同期减少所致。 

 装配式装修龙头，享受未来行业红利。产业工人短缺叠加环保压力是装配式建

筑发展的主要推动力，国内形势严峻，产业升级转型势在必然。公司作为装配

式装修龙头企业，参与制定行业规范，是装配式装修的先行者具有深厚的行业

影响力。公司产业链完整，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，在装修装饰行业经营多年，业务体系成

熟。未来随着装修装饰行业越来越趋向精细化、规范化经营管理，集中度会进

一步提高，利好龙头企业，同时随着装配式装修的推进，公司将持续收益。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.32 元、0.40 元、0.46

元，对应 PE 为 28 倍、22 倍、19 倍。同行业可比公司 2021 年平均估值 17 倍，

考虑到公司是装配式装修行业龙头，行业内具有较强技术壁垒及品牌价值，且

装配式装修是异于传统手作业的新制造业模式，将大幅改善公司的成本、回款，

由于新业务模式给予公司超出行业的估值溢价 2021 年 30 倍 PE，对应目标价

12.0 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情风险，回款风险，新产品推广低于预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10785.63 11179.54 12639.82 14691.15 

增长率 17.24% 3.65% 13.06% 16.23% 

归属母公司净利润（百万元） 425.67 433.36 536.02 619.12 

增长率 15.41% 1.81% 23.69% 15.50% 

每股收益 EPS（元） 0.32 0.32 0.40 0.46 

净资产收益率 ROE 5.35% 2.73% 3.28% 3.67% 

PE 28 28 22 19 

PB 1.50 0.74 0.72 0.70 

数据来源：Wind，西南证券 
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装配式装饰龙头企业 

亚厦股份主营业务为建筑装饰装修工程、建筑幕墙工程、互联网家装、建筑智能化工程

的设计和施工，是行业内唯一一家拥有国家住宅产业化基地和国家装配式建筑产业基地双认

证的公司。公司采取 EPC 模式、BIM 技术推动装配式装修产业升级，在大型公共建筑装修、

高端星级酒店、高档住宅精装修和建筑智能化工程领域独占鳌头。 

亚厦股份布局装修装饰行业多年，业务经验丰富，先发优势和品牌优势显著。 

表 1：公司发展历程 

时间 事件 

1993 年 在上虞市章镇镇乡镇企业总公司主管的原上虞市工艺装潢家具厂基础上，组建了公司的前身，上虞市装饰实业公司。 

1995 年 7 月 
上虞市装饰实业公司和上虞市不锈钢厨房设备厂共同投资组建浙江亚厦装饰集团有限公司。亚厦装饰集团整体变更为

浙江亚厦装饰股份有限公司。 

2007 年 7 月 在浙江省工商行政管理局办理了工商变更登记，并领取了企业法人营业执照，注册资本 13，800 万元。 

2010 年 3 月 浙江亚厦装饰股份有限公司发行的人民币普通股（A 股）股票在深圳证券交易所上市。 

数据来源：Choice，西南证券整理 

公司实际控制人为丁欣欣、张杏娟夫妇，二人持有亚厦共 52.12%的股份。2019 年公司

顺利完成董、监事会的换届选举和平稳过渡，新任董事长为丁泽成（丁欣欣与张杏娟之子），

年轻的管理团队为公司的发展创造了更多可能性。 

图 1：公司实际控制人股权比例 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

从营收结构来看，亚厦股份主要业务为建筑装饰和幕墙装饰工程，2020 年上半年营收

分别占比达 68.8%、20.3%，毛利率分别为 15.5%、12.3%。按地区划分，公司在华东、中

南、西南、西北、华北和东北的营业收入依次占 66.4%、11.0%、8.9%、7.0%、5.6%和 1.1%，

在华东、中南的毛利率分别为 16.0%、13.7%。装饰装修行业区域属性明显，华东系公司总

部所在地，经济发达，对公司总营收的贡献占比达三分之二。 
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图 2：公司 2020 年上半年各业务营收（百万元）  图 3：公司 2020 年上半年各地区营收（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司半年报，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：根据公司 2020 年前三季度内实现营业收入 69.5 亿元，同比下滑 7.5%来看，

公司主营业务受到疫情冲击影响，预计公司 2020 年整体经营增速放缓； 

假设 2：公司前三季度整体毛利率上升，预计公司装饰主营业务整体毛利率将略有上升，

维持在 14%； 

假设 3：公司幕墙业务稳定推进，毛利率维持在 12%； 

假设 4：公司其他业务稳步推进，毛利率维持在 20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

装饰 

收入 6846.5 6846.5 7873.5 9448.2 

增速 13.9% 0.0% 15.0% 20.0% 

毛利率 13.8% 14.0% 14.0% 14.0% 

幕墙 

收入 2761.4 3037.6 3341.3 3675.5  

增速 23.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他 

收入 1177.7  1295.4  1425.0  1567.5  

增速 22.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 

收入 10785.6 11179.5 12639.8 14691.2  

增速 17.2% 3.7% 13.1% 16.2% 

毛利率 14.4% 14.2% 14.1% 14.1% 

数据来源：公司年报，西南证券 
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预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.32 元、0.40 元、0.46 元，对应 PE 为 28 倍、22 倍、

19 倍。 

同行业可比公司 2021 年平均估值 17 倍，考虑到公司是装配式装修行业龙头，行业内具

有较强技术壁垒及品牌价值，且装配式装修不同于传统的作业方式，将大幅改善公司的成本、

回款。给予公司超出行业的估值溢价 2021 年 30 倍 PE，对应目标价 12.0 元，给予“买入”

评级。 

表 3：可比公司估值 

代码 证券简称 总市值（亿元） PE（20E） PE（21E） 

002081.SZ 金螳螂 264.6 10 9 

002482.SZ 广田集团 50.3 21 18 

002325.SZ 洪涛股份 36.2 42 28 

002713.SZ 东易日盛 29.5 94 18 

002822.SZ 中装建设 52.3 17 14 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10785.63 11179.54 12639.82 14691.15 净利润 442.27 450.27 556.92 643.27 

营业成本 9237.29 9597.43 10851.57 12613.85 折旧与摊销 70.26 81.46 81.46 81.46 

营业税金及附加 44.69 46.75 52.70 61.31 财务费用 89.90 102.40 115.65 134.49 

销售费用 305.83 316.38 353.91 396.66 资产减值损失 -72.00 30.00 2.00 40.00 

管理费用 551.51 585.81 645.63 734.56 经营营运资本变动 1013.85 -789.15 -478.99 -715.09 

财务费用 89.90 102.40 115.65 134.49 其他 -1115.72 -65.42 -46.33 -85.08 

资产减值损失 -72.00 30.00 2.00 40.00 经营活动现金流净额 428.56 -190.44 230.71 99.05 

投资收益 43.70 0.00 0.00 0.00 资本支出 248.70 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 60.65 31.07 38.84 48.55 其他 -29.14 31.07 38.84 48.55 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 219.56 31.07 38.84 48.55 

营业利润 542.64 531.84 657.20 758.83 短期借款 -191.38 -1839.02 0.00 0.00 

其他非经营损益 0.18 -2.11 -1.99 -2.04 长期借款 -16.90 0.00 0.00 0.00 

利润总额 542.82 529.73 655.21 756.79 股权融资 0.00 7887.13 0.00 0.00 

所得税 100.55 79.46 98.28 113.52 支付股利 -54.89 -85.13 -86.67 -107.20 

净利润 442.27 450.27 556.92 643.27 其他 -126.75 -128.68 -115.65 -134.49 

少数股东损益 16.60 16.90 20.91 24.15 筹资活动现金流净额 -389.92 5834.29 -202.32 -241.70 

归属母公司股东净利润 425.67 433.36 536.02 619.12 现金流量净额 258.20 5674.92 67.23 -94.10 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3165.98 8840.90 8908.13 8814.04 成长能力     

应收和预付款项 12821.30 14675.10 16308.60 18814.29 销售收入增长率 17.24% 3.65% 13.06% 16.23% 

存货 1983.83 2065.99 2342.43 2719.69 营业利润增长率 17.97% -1.99% 23.57% 15.46% 

其他流动资产 398.44 376.27 412.36 463.05 净利润增长率 18.45% 1.81% 23.69% 15.50% 

长期股权投资 178.46 178.46 178.46 178.46 EBITDA 增长率 19.73% 1.84% 19.37% 14.10% 

投资性房地产 786.42 786.42 786.42 786.42 获利能力     

固定资产和在建工程 899.97 851.02 802.07 753.13 毛利率 14.36% 14.15% 14.15% 14.14% 

无形资产和开发支出 515.38 487.98 460.58 433.19 三费率 8.78% 8.99% 8.82% 8.62% 

其他非流动资产 880.36 875.24 870.13 865.01 净利率 4.10% 4.03% 4.41% 4.38% 

资产总计 21630.13 29137.39 31069.19 33827.28 ROE 5.35% 2.73% 3.28% 3.67% 

短期借款 1839.02 0.00 0.00 0.00 ROA 2.04% 1.55% 1.79% 1.90% 

应付和预收款项 10355.22 11435.06 12755.69 14779.70 ROIC 7.71% 8.19% 9.08% 9.57% 

长期借款 59.50 59.50 59.50 59.50 EBITDA/销售收入 6.52% 6.40% 6.76% 6.64% 

其他负债 1107.93 1131.39 1272.31 1470.32 营运能力     

负债合计 13361.68 12625.95 14087.50 16309.53 总资产周转率 0.51 0.44 0.42 0.45 

股本 1340.00 1340.00 1340.00 1340.00 固定资产周转率 13.71 14.48 17.48 21.79 

资本公积 1908.84 9795.96 9795.96 9795.96 应收账款周转率 0.91 0.89 0.89 0.91 

留存收益 4960.05 5308.28 5757.63 6269.54 存货周转率 4.94 4.72 4.91 4.98 

归属母公司股东权益 8018.16 16244.24 16693.59 17205.50 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  105.73% — — — 

少数股东权益 250.29 267.19 288.10 312.25 资本结构     

股东权益合计 8268.45 16511.44 16981.69 17517.75 资产负债率 61.77% 43.33% 45.34% 48.21% 

负债和股东权益合计 21630.13 29137.39 31069.19 33827.28 带息债务/总负债 14.21% 0.47% 0.42% 0.36% 

     流动比率 1.39 2.07 2.00 1.90 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.24 1.91 1.83 1.73 

EBITDA 702.80 715.70 854.30 974.78 股利支付率 12.90% 19.64% 16.17% 17.32% 

PE 28.24 27.74 22.42 19.41 每股指标     

PB 1.50 0.74 0.72 0.70 每股收益 0.32 0.32 0.40 0.46 

PS 1.11 1.08 0.95 0.82 每股净资产 5.98 12.12 12.46 12.84 

EV/EBITDA 10.64 -0.07 -0.14 -0.02 每股经营现金 0.32 -0.14 0.17 0.07 

股息率 0.46% 0.71% 0.72% 0.89% 每股股利 0.04 0.06 0.06 0.08 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 
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用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 
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