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亚厦股份（002375.SZ） 

Q2 营收有所加速，下半年业绩有望逐步回升 
Q2 营收有所加速，原材料涨价及减值增多短期制约盈利。公司 2021H1 实
现营收 53.1 亿元，同增 37%，两年 H1 复合增速 6%；实现归母净利润 1.0
亿元，同降 18%；实现扣非后归母净利润 0.8 亿元，同降 18%，利润下降
主要系原材料及劳务成本上涨致毛利率下降、信用减值计提增多所致。分季
度看，Q1/Q2 分别实现营收 19.3/33.8 亿元，同增 31%/41%，Q2 营收有所
加速；分别实现归母净利润 0.7/0.3 亿元，同比变化+26%/-55%。分业务
板块看，建筑装饰/幕墙装饰/智能化业务分别实现营收 31.5/15.2/3.5 亿元，
同增 18%/93%/60%，幕墙与智能化系统集成业务放量。2021H1 公司新签
订单 92.8 亿元，同增 19%，其中公装/住宅分别累计新签 59.0/30.3 亿元，
同增 24%/11%，订单增长稳健，当前公司累计已签约未完工订单额达 262
亿元，为 2020 年营收 2.4 倍，在手订单充裕。后续随着公司订单持续转化，
原材料价格波动及减值因素逐渐消退，全年业绩有望稳健增长。 

毛利率有所下降，费用率下行，Q2 现金流明显好转。2021H1 公司毛利率
13.1%，YoY-2.3 个 pct，公司毛利率下降主要系上半年原材料及劳务成本
上升，同时较低毛利的幕墙业务营收占比提升 8.3 个 pct 所致，其中建筑装
饰/幕墙装饰毛利率分别为 13.2%/10.1%，YoY-2.3/-2.3 个 pct。期间费用
率 9.6%，YoY-1.4 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动
-0.6/-0.7/+0.3/-0.4 个 pct，销售费用率下降预计主要系地产调控趋严，公
司业务拓展趋于谨慎，营销活动减少所致；管理费用率下降主要系公司项目
信息化管理体系建设成效显现所致；研发费用率上升主要系公司在材料、设
计、智能化与信息化等领域研发投入持续增多所致。资产（含信用）减值损
失约 5100 万元，同比增加约 2300 万元，预计在地产融资趋紧情况下，公
司基于审慎性原则针对住宅装饰业务减值准备计提增加。净利率 1.9%，
YoY-1.3 个 pct。2021H1 公司经营性现金流净额净流出 10.5 亿元，与去年
同期基本持平，其中 Q1/Q2 分别为净流出 10.8 亿/净流入 3200 万元，Q2
环比有所改善。收现比/付现比分别为 104%/93%，同比变动-2/-19 个 pct。 

工业化内装实力突出，BIM 体系为智能建造赋能。公司持续推动工业化内
装产品研发，目前已更迭至第七代，并已自建两条装配式装修产线，能够实
现部品部件大比例工厂预制、现场装配、干法施工，产品具有甲醛等有害物
质低、即装即住等优势，并可持续提供装修后市场服务。同时公司持续加强
BIM 技术开发，上半年 BIM 深化设计工作效率实现再提升 30%，目前公司
BIM 体系已较为完善，可一体化管控方案设计与深化、智能生产、施工安装
等流程，实现精准下单现场较少切割拼装、总装与辅件工厂高效协同生产、
多模块同时开工、现场废料率明显下降等效果。公司装配式体系优势突出，
BIM 信息化工具赋能，在装配式装修市场逐渐打开阶段，公司有望率先受益。 

投资建议：我们预测 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.5/5.4/6.2 亿元，
分别变动 42%/20%/15%，EPS 分别为 0.34/0.40/0.47 元，当前股价对应
PE 分别为 19/16/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险，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 12,013 13,868 15,942 

增长率 yoy（%） 17.2 0.0 11.4 15.4 15.0 

归母净利润（百万元） 426 317 450 541 623 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.4 -25.4 41.7 20.2 15.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.24 0.34 0.40 0.47 

净资产收益率（%） 5.3 3.9 5.2 5.9 6.4 

P/E（倍） 20.5 27.4 19.4 16.1 14.0 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价 
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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 20952 22592 25731  营业收入 10786 10787 12013 13868 15942 

现金 3166 3433 3467 3751 4111  营业成本 9237 9249 10269 11773 13487 

应收票据及应收账款 12192 4942 12038 12838 14229  营业税金及附加 45 39 47 55 62 

其他应收款 363 358 445 482 584  营业费用 306 277 322 388 466 

预付账款 266 269 327 361 430  管理费用 270 301 396 472 558 

存货 1984 1795 2400 2409 3101  研发费用 282 323 422 495 568 

其他流动资产 398 7858 2275 2752 3277  财务费用 90 72 76 82 85 

非流动资产 3261 3627 3653 3721 3777  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 797 870 919 1020 1131  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 2342 2357 2357  资产处臵收益 -3 21 0 0 0 

资产总计 21630 22280 24605 26314 29509  营业利润 543 412 558 683 789 

流动负债 13249 13501 15415 16630 19244  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 11953 13340 15636  利润总额 543 409 556 682 788 

其他流动负债 1648 1747 1816 1645 1963  所得税 101 77 92 124 142 

非流动负债 113 200 180 162 143  净利润 442 332 464 558 646 

长期借款 60 100 80 62 43  少数股东损益 17 14 15 17 23 

其他非流动负债 53 100 100 100 100  归属母公司净利润 426 317 450 541 623 

负债合计 13362 13701 15595 16792 19387  EBITDA 633 495 635 766 874 

少数股东权益 250 272 287 304 327  EPS（元） 0.32 0.24 0.34 0.40 0.47 

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 5634 6123 6695  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8018 8307 8723 9217 9795  成长能力      

负债和股东权益 21630 22280 24605 26314 29509  营业收入(%) 17.2 0.0 11.4 15.4 15.0 

       营业利润(%) 18.0 -24.2 35.5 22.5 15.6 

       归属于母公司净利润(%) 15.4 -25.4 41.7 20.2 15.2 

       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 3.7 3.9 3.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.3 3.9 5.2 5.9 6.4 

经营活动现金流 429 554 424 509 595  ROIC(%) 4.6 3.2 4.4 5.1 5.5 

净利润 442 332 464 558 646  偿债能力      

折旧摊销 70 83 80 90 102  资产负债率(%) 61.8 61.5 63.4 63.8 65.7 

财务费用 90 72 76 82 85  净负债比率(%) -15.1 -16.7 -19.1 -21.2 -23.7 

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

营运资金变动 -228 -93 -120 -141 -166  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 -30 -78 -86  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 270 146 14 58 46  应收账款周转率 0.9 1.3 1.4 1.1 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 -29 -31 -51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -390 -161 -359 -147 -149  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.24 0.34 0.40 0.47 

短期借款 -191 -194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.41 0.32 0.38 0.44 

长期借款 -17 40 -20 -19 -19  每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.20 6.51 6.88 7.31 

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 20.5 27.4 19.4 16.1 14.0 

其他筹资现金流 -182 -12 -340 -129 -130  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 258 379 35 284 360  EV/EBITDA 12.0 15.2 11.5 9.1 7.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（百万元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020上半年 2021上半年 2021一季单季 2020二季单季 2021二季单季

营业收入 9,069 9,199 10,786 10,787 3,881 5,308 1,929 2,404 3,379

营业成本 7,859 7,954 9,237 9,249 3,281 4,611 1,652 2,031 2,960

毛利率 13.33% 13.53% 14.36% 14.26% 15.46% 13.13% 14.38% 15.50% 12.41%

销售费用 154 213 306 277 137 158 92 70 66

管理费用 432 248 270 301 151 170 92 73 79

研发费用 0 241 282 323 100 151 50 65 100

财务费用 54 61 90 72 38 30 15 21 16

销售费用率 1.69% 2.32% 2.84% 2.57% 3.53% 2.98% 4.76% 2.92% 1.96%

管理费用率 4.77% 2.69% 2.50% 2.79% 3.88% 3.21% 4.75% 3.04% 2.33%

研发费用率 0.00% 2.62% 2.61% 3.00% 2.57% 2.84% 2.61% 2.72% 2.97%

财务费用率 0.59% 0.66% 0.83% 0.67% 0.98% 0.57% 0.76% 0.87% 0.47%

期间费用率 7.06% 8.29% 8.78% 9.03% 10.96% 9.59% 12.87% 9.56% 7.72%

资产(含信用)减值损失 189 103 -132 190 28 51 -55 58 106

投资收益 59 45 44 -14 3 -3 -1 4 -2

营业外收入 2 0 2 1 1 0 0 0 0

营业外支出 4 1 2 3 0 1 1 0 1

税前利润 412 459 543 409 151 138 81 89 57

所得税 41 85 101 77 26 29 11 15 19

所得税率 10.05% 18.61% 18.52% 18.91% 17.25% 21.30% 13.34% 17.46% 32.72%

少数股东权益占比 3.38% 1.22% 3.75% 4.27% 2.78% 8.26% 1.65% 8.71% 20.47%

归母净利润 358 369 426 317 122 99 69 67 30

净利率 3.94% 4.01% 3.95% 2.94% 3.14% 1.87% 3.59% 2.78% 0.90%

摊薄EPS（元） 0.2669 0.2753 0.3177 0.2369 0.0910 0.0742 0.0516 0.0499 0.0226

经营性现金流净额 159 -128 429 554 -1,060 -1,047 -1,079 -17 32

收现比 96% 104% 106% 99% 107% 104% 154% 87% 76%

付现比 74% 78% 72% 75% 111% 93% 187% 87% 40%
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