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年度现金流远超利润，疫后经营有望逐季改善 
年报及 Q1业绩符合预期，疫后经营有望逐季改善。公司 2020年实现营收 107.9
亿元，同增 0.02%，疫情情况下仍实现正增长体现经营韧性。其中根据公司装
配式订单转化情况，我们判断公司全年工业化内装收入约 5亿元。2020年归母
净利润 3.2亿元，同降 25%。2020年公司收入持平但利润下滑的主要原因是公
司基于十分保守的态度对应收款进行了充分计提，同时退回近 2000万元子公司
万安智能业绩结算补偿款所致。2021Q1公司实现营收 19.3亿元，同增 31%，
与 2019Q1基本持平；实现归母净利润 6918万元，同增 26%，较 2019Q1下降
17%。Q1营收业绩增长符合预期，由于装饰行业处经济后周期，预计随着疫后
经济复苏向装饰行业传导，公司经营有望逐季改善。 

毛利率基本持平，研发投入持续增加。2020年公司毛利率 14.3%，YoY-0.1个
pct，基本保持平稳，其中建筑装饰工程 /幕墙装饰工程毛利率分别为
15.3%/10.6%，YoY+1.5/-1.2 个 pct。期间费用率 9.0%，YoY+0.2 个 pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率 YoY-0.3/+0.3/+0.4/-0.2 个 pct，其中研发费用率
提升主要系公司加大工业化内装产品研发所致。资产（含信用）减值损失约 1.9
亿元，较上年多约 5800万元，主要系公司基于保守态度对应收账款坏账做了充
分计提所致。所得税率 18.9%，YoY+0.4 个 pct，保持平稳。归母净利率 2.94%，
YoY-1.00 个 pct。Q1 来看，2021Q1 公司毛利率 14.4%，YoY-1.0 个 pct。Q1
期间费用率 12.9%，YoY-0.4 个 pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率
YoY+0.3/-0.5/+0.3/-0.4个 pct，销售费用率提升主要系新签订单增加，销售人
员薪酬及推广费用相应增多；研发费用率提升主要系公司持续加大工业化内装
研发投入所致。Q1 资产减值损失冲回约 5500 万元，较上年同期多冲回 2500
万元，主要系公司收回长账龄款项、坏账计提减少所致。Q1归母净利率 3.59%，
YoY-0.14 个 pct。 

现金流远超账面利润，收款保持良好状态。公司 2020 年经营性现金流净流入
5.5 亿元，较上年增加 1.3亿元，主要系公司加大资金统筹力度，与项目相关保
证金、押金支出净额较上年减少所致。经营性现金流覆盖利润 1.7 倍，而 2019
年覆盖 1.0倍，2020年现金流规模已远超账面利润水平。Q1经营活动现金流净
流出约 10.8亿元，与上年同期基本持平，装饰行业一季度因采购材料、支付工
资等因素存在，现金流净流出是正常现象。而公司 Q1收入大幅增长的同时现金
流流出规模与往年持平，且收现比为 154%，YoY+14 个 pct，表明公司收款情
况较为健康。 

Q1订单续创历史最大单季签单量，装配式装修继续贡献主要增量。公司 2020Q1
新签订单 48.9 亿元，同比增长 38%，续创历史最大单季签单量。其中公装/住
宅分别新签 29/18亿元，同增 39%/37%，公装与住宅订单同步高增长。根据公
司新签住宅订单情况，我们判断公司 Q1新签工业化订单约 6亿元。截至 Q1末，
公司累计已签约未完工订单 254亿元，是 2020年营收 2.4倍，在手订单充裕。
后续随着疫后装饰行业环境持续改善，公司订单有望向营收及业绩加速转换，
促业绩持续修复。 

投资建议：我们预测 2021-2023年公司归母净利润分别为 5.1/6.5/8.1亿元，分
别变动 60%/27%/25%，EPS 分别为 0.38/0.48/0.61元，当前股价对应 PE分别
为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：工业化内装业务推广不及预期风险，应收账款产生坏账风险，地产
调控趋严风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,786 10,787 13,196 16,004 19,197 

增长率 yoy（%） 17.2 0.0 22.3 21.3 20.0 

归母净利润（百万元） 426 317 509 647 811 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.4 -25.4 60.2 27.2 25.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.32 0.24 0.38 0.48 0.61 

净资产收益率（%） 5.3 3.9 5.8 6.9 8.0 

P/E（倍） 25.3 33.9 21.2 16.7 13.3 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 装修装饰 

前次评级 买入 

4 月 28 日收盘价(元) 8.04 

总市值(百万元) 10,773.57 

总股本(百万股) 1,340.00 

其中自由流通股(%) 99.33 

30 日日均成交量(百万股) 8.38 

 股价走势 

 作者 
 

分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   廖文强 

执业证书编号：S0680519070003 

邮箱：liaowenqiang@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师    夏天  

执业证书编号：S0680518010001 

邮箱：xiatian@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《亚厦股份（002375.SZ）：Q4 营收持续改善，疫后

业绩有望加速恢复》2021-02-26 

2、《亚厦股份（002375.SZ）：Q4 订单大增 40%，工业

化内装为重要驱动力》2021-01-30 

3、《亚厦股份（002375.SZ）：工业化内装稳步拓展，传

统主业加快改善》2020-12-25   

 

-37%

-18%

0%

18%

37%

55%

73%

91%

2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

亚厦股份 沪深300 



 2021 年 04 月 29 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18370 18654 23153 24365 30160  营业收入 10786 10787 13196 16004 19197 

现金 3166 3433 3512 3782 4114  营业成本 9237 9249 11278 13588 16240 

应收票据及应收账款 12192 4942 13645 14140 17591  营业税金及附加 45 39 51 64 75 

其他应收款 363 358 524 545 737  营业费用 306 277 344 432 518 

预付账款 266 269 385 408 544  管理费用 270 301 422 528 639 

存货 1984 1795 2813 2739 3896  研发费用 282 323 463 560 664 

其他流动资产 398 7858 2275 2752 3277  财务费用 90 72 83 95 105 

非流动资产 3261 3627 3770 3924 4071  资产减值损失 -72 -27 0 0 0 

长期投资 178 187 200 210 221  其他收益 16 24 0 0 0 

固定资产 797 870 1011 1188 1384  公允价值变动收益 61 46 42 53 50 

无形资产 253 244 192 134 68  投资净收益 44 -14 33 27 22 

其他非流动资产 2032 2326 2368 2392 2398  资产处臵收益 -3 21 0 0 0 

资产总计 21630 22280 26923 28290 34231  营业利润 543 412 631 817 1027 

流动负债 13249 13501 17669 18432 23595  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 1839 1645 1645 1645 1645  营业外支出 2 3 3 2 3 

应付票据及应付账款 9763 10109 14121 15072 19819  利润总额 543 409 629 816 1026 

其他流动负债 1648 1747 1903 1715 2131  所得税 101 77 104 148 185 

非流动负债 113 200 183 166 148  净利润  442 332 525 668 841 

长期借款 60 100 83 66 48  少数股东损益 17 14 17 21 30 

其他非流动负债 53 100 100 100 100  归属母公司净利润 426 317 509 647 811 

负债合计 13362 13701 17852 18598 23744  EBITDA 633 495 710 906 1124 

少数股东权益 250 272 289 310 340  EPS（元） 0.32 0.24 0.38 0.48 0.61 

股本 1340 1340 1340 1340 1340        

资本公积 1909 1912 1912 1912 1912  主要财务比率      

留存收益 4960 5229 5687 6273 7017  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8018 8307 8782 9382 10148  成长能力      

负债和股东权益 21630 22280 26923 28290 34231  营业收入(%) 17.2 0.0 22.3 21.3 20.0 

       营业利润(%) 18.0 -24.2 53.2 29.5 25.7 

       归属于母公司净利润(%) 15.4 -25.4 60.2 27.2 25.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.4 14.3 14.5 15.1 15.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.9 2.9 3.9 4.0 4.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.3 3.9 5.8 6.9 8.0 

经营活动现金流 429 554 592 600 689  ROIC(%) 4.6 3.2 5.0 6.0 7.0 

净利润 442 332 525 668 841  偿债能力      

折旧摊销 70 83 83 98 116  资产负债率(%) 61.8 61.5 66.3 65.7 69.4 

财务费用 90 72 83 95 105  净负债比率(%) -15.1 -16.7 -19.4 -21.1 -22.9 

投资损失 -44 14 -33 -27 -22  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -228 -93 -22 -180 -300  速动比率 1.2 0.6 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 98 147 -42 -53 -50  营运能力      

投资活动现金流 220 -14 -150 -172 -189  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 270 146 131 144 136  应收账款周转率 0.9 1.3 1.4 1.2 1.2 

长期投资 360 85 -12 -10 -11  应付账款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 850 217 -31 -39 -64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -390 -161 -363 -158 -167  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.24 0.38 0.48 0.61 

短期借款 -191 -194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.41 0.44 0.45 0.51 

长期借款 -17 40 -17 -17 -18  每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.20 6.55 7.00 7.57 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3 0 0 0  P/E 25.3 33.9 21.2 16.7 13.3 

其他筹资现金流 -182 -12 -346 -141 -150  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 258 379 79 270 332  EV/EBITDA 15.3 19.4 13.1 10.0 7.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司逐季订单情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

单位：百万元 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2020一季单季 2021一季单季

营业收入 8,937 9,069 9,199 10,786 10,787 1,477 1,929

营业成本 7,785 7,859 7,954 9,237 9,249 1,250 1,652

毛利率 12.89% 13.33% 13.53% 14.36% 14.26% 15.40% 14.38%

销售费用 164 154 213 306 277 67 92

管理费用 387 432 248 270 301 77 92

研发费用 0 0 241 282 323 34 50

财务费用 58 54 61 90 72 17 15

销售费用率 1.84% 1.69% 2.32% 2.84% 2.57% 4.51% 4.76%

管理费用率 4.33% 4.77% 2.69% 2.50% 2.79% 5.25% 4.75%

研发费用率 0.00% 0.00% 2.62% 2.61% 3.00% 2.33% 2.61%

财务费用率 0.64% 0.59% 0.66% 0.83% 0.67% 1.16% 0.76%

期间费用率 6.81% 7.06% 8.29% 8.78% 9.03% 13.24% 12.87%

资产(含信用)减值损失 74 189 103 -132 190 -30 -55

投资收益 12 59 45 44 -14 -1 -1

营业外收入 10 2 0 2 1 0 0

营业外支出 2 4 1 2 3 0 1

税前利润 378 412 459 543 409 63 81

所得税 40 41 85 101 77 11 11

所得税率 10.59% 10.05% 18.61% 18.52% 18.91% 16.95% 13.34%

少数股东权益占比 5.50% 3.38% 1.22% 3.75% 4.27% -5.55% 1.65%

归母净利润 319 358 369 426 317 55 69

净利率 3.57% 3.94% 4.01% 3.95% 2.94% 3.73% 3.59%

摊薄EPS（元） 0.2383 0.2669 0.2753 0.3177 0.2369 0.0411 0.0516

经营性现金流净额 154 159 -128 429 554 -1,043 -1,079

收现比 97% 96% 104% 106% 99% 140% 154%

付现比 72% 74% 78% 72% 75% 151% 187%
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