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亚厦股份（002375.SZ） 

Q3 经营整体稳健，盈利能力边际改善 
经营平稳，减值计提增加制约业绩释放。公司 2021Q1-3 实现营收 87.6 亿
元，同增 26%；实现归母净利润 2.5 亿元，同增 4%，业绩增速明显慢于收
入，预计主要系在今年地产调控持续较紧背景下，公司基于审慎客观态度，
Q1-3 减值计提明显高于往年（信用减值累计计提 0.82 亿元，较去年同期多
0.41 亿元）。分季度看，Q1-3 分别实现营收 19.3/33.8/34.5 亿元，同增
31%/41%/13%；分别实现归母净利润 0.69/0.30/1.55 亿元，同比分别
-26%/-55%/+25%，Q3 单季业绩创 2016 年以来最高水平，延续较好经营
趋势。公司 Q1-3 累计新签订单 124 亿元，同增 7.1%，其中公装/住宅分别
累计新签 77/41 亿元，同增 6.2%/6.5%，今年累计订单持续保持正增长，
显示一定经营韧性。截至 Q3 末公司已签约未完工订单达 265 亿元，为公司
2020 年营收 2.5 倍，充足订单保障公司后续营收业绩稳步增长。 

Q3 毛利率边际改善，费用率下降，原材料备料增加致现金流出增加。公司
2021Q1-3 毛利率为 14.47%，较上年同期基本持平，其中 Q3 单季毛利率
16.54%，较去年 Q3 提升 2.25 个 pct，Q3 单季盈利能力边际改善。期间费
用率 9.20%，较上年同期下降 0.35 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别变动-0.40/-0.07/+0.37/-0.24 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；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
减值（含信用减值）损失 1.23 亿元，较上年同期增加约 0.82 亿元，一方面
因执行新会计准则，合同资产减值损失、其他非流动资产减值损失调整至“资
产减值损失”列报；另一方面因地产融资趋紧，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 2.91%，同比小幅下降 0.63 个 pct。
2021Q1-3 公司经营性现金流净流出 14.0 亿元，较去年同期流出量扩大 4.8
元，主要系原材料价格上涨情况下公司提前备料（Q3 末存货较去年底增加
7.2 亿元）。收付现比分别为 97%/87%，较上年同期变动-4/-4 个 pct。 

工业化内装业务持续拓展，有望受益绿色建筑发展。今年以来国内双碳政策
持续深化，装配式装修节能减排效益突出，是实现绿色建造重要手段之一。
公司是国内较早开拓装配式装修企业之一，已提供超 500 万平米工业化内装
产品，运营模式已逐步成型，并持续通过对材料端、生产端、设计端、施工
端等多个方面优化改良，提升项目利润率。在政策环境友好、公司加快开拓
市场背景下，我们预计前三季度公司已签及中标工业化内装订单达 17-18 亿
元，初成规模。随着绿色建筑加快发展、公司产能释放，公司预计工业化内
装业务规模未来有望维持 30%-50%的年复合增长率，逐步成为新增长点。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.5/6.0/7.9 亿元，
同增 43%/33%/30% ， 2020-2023 年 CAGR 为 57% ， EPS 分别为
0.34/0.45/0.59 元，当前股价对应 PE 为 22/17/13 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，财务内控监管处罚风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,786 10,787 13,139 16,488 20,626 

增长率 yoy（%） 17.2 0.0 21.8 25.5 25.1 

归母净利润（百万元） 426 317 453 603 786 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.4 -25.4 42.8 33.1 30.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.24 0.34 0.45 0.59 

净资产收益率（%） 5.3 3.9 5.2 6.5 7.9 

P/E（倍） 23.4 31.4 22.0 16.5 12.7 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 23004 25228 31597  营业收入 10786 10787 13139 16488 20626 

现金 3166 3433 3270 3371 3518  营业成本 9237 9249 11235 13997 17450 

应收票据及应收账款 12192 4942 13762 15165 19211  营业税金及附加 45 39 51 66 81 

其他应收款 363 358 520 581 797  营业费用 306 277 355 445 557 

预付账款 266 269 383 435 588  管理费用 270 301 394 533 666 

存货 1984 1795 2795 2924 4205  研发费用 282 323 414 544 697 

其他流动资产 398 7858 2275 2752 3277  财务费用 90 72 86 108 130 

非流动资产 3261 3627 3765 3971 4201  资产减值损失 -72 -27 99 99 103 

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

固定资产 797 870 1006 1227 1497  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 13 11 3 

其他非流动资产 2032 2326 2367 2400 2415  资产处臵收益 -3 21 0 0 0 

资产总计 21630 22280 26769 29199 35797  营业利润 543 412 562 762 996 

流动负债 13249 13501 17573 19443 25287  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 14028 16044 21445  利润总额 543 409 561 760 994 

其他流动负债 1648 1747 1899 1753 2196  所得税 101 77 93 138 179 

非流动负债 113 200 183 167 152  净利润 442 332 468 622 815 

长期借款 60 100 83 67 52  少数股东损益 17 14 15 19 29 

其他非流动负债 53 100 100 100 100  归属母公司净利润 426 317 453 603 786 

负债合计 13362 13701 17755 19610 25438  EBITDA 633 495 645 862 1113 

少数股东权益 250 272 287 306 335  EPS（元） 0.32 0.24 0.34 0.45 0.59 

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 5637 6183 6904  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8018 8307 8727 9283 10024  成长能力      

负债和股东权益 21630 22280 26769 29199 35797  营业收入(%) 17.2 0.0 21.8 25.5 25.1 

       营业利润(%) 18.0 -24.2 36.6 35.5 30.7 

       归属于母公司净利润(%) 15.4 -25.4 42.8 33.1 30.3 

       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 3.4 3.7 3.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.3 3.9 5.2 6.5 7.9 

经营活动现金流 429 554 369 510 633  ROIC(%) 4.6 3.2 4.5 5.7 6.9 

净利润 442 332 468 622 815  偿债能力      

折旧摊销 70 83 82 99 120  资产负债率(%) 61.8 61.5 66.3 67.2 71.1 

财务费用 90 72 86 108 130  净负债比率(%) -15.1 -16.7 -16.9 -17.1 -17.3 

投资损失 -44 14 -13 -11 -3  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 

营运资金变动 -228 -93 -212 -254 -379  速动比率 1.2 0.6 1.0 1.0 0.9 

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 -164 -241 -297  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 270 146 126 196 219  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 -51 -55 -88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -390 -161 -366 -169 -189  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.24 0.34 0.45 0.59 

短期借款 -191 -194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.41 0.28 0.38 0.47 

长期借款 -17 40 -17 -16 -16  每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.20 6.51 6.93 7.48 

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 23.4 31.4 22.0 16.5 12.7 

其他筹资现金流 -182 -12 -349 -153 -173  P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

现金净增加额 258 379 -162 101 147  EV/EBITDA 14.0 17.8 13.5 10.0 7.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（金额单位：百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司逐季订单情况（金额单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020Q1-3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q2 2020Q3

营业收入 9,069 9,199 10,786 10,787 6,946 8,759 3,451 3,379 3,065

营业成本 7,859 7,954 9,237 9,249 5,908 7,491 2,880 2,960 2,627

毛利率 13.33% 13.53% 14.36% 14.26% 14.94% 14.47% 16.54% 12.41% 14.29%

销售费用 154 213 306 277 210 229 71 66 73

管理费用 432 248 270 301 217 268 98 79 67

研发费用 0 241 282 323 180 259 109 100 80

财务费用 54 61 90 72 56 49 19 16 18

销售费用率 1.69% 2.32% 2.84% 2.57% 3.02% 2.62% 2.07% 1.96% 2.38%

管理费用率 4.77% 2.69% 2.50% 2.79% 3.13% 3.06% 2.83% 2.33% 2.18%

研发费用率 0.00% 2.62% 2.61% 3.00% 2.59% 2.96% 3.15% 2.97% 2.62%

财务费用率 0.59% 0.66% 0.83% 0.67% 0.81% 0.56% 0.55% 0.47% 0.58%

期间费用率 7.06% 8.29% 8.78% 9.03% 9.55% 9.20% 8.60% 7.72% 7.77%

资产(含信用)减值损失 189 103 -132 190 41 123 72 106 13

投资收益 59 45 44 -14 -16 -4 -1 -2 -20

营业外收入 2 0 2 1 1 0 0 0 0

营业外支出 4 1 2 3 2 2 1 1 2

税前利润 412 459 543 409 309 330 192 57 157

所得税 41 85 101 77 53 57 28 19 27

所得税率 10.05% 18.61% 18.52% 18.91% 17.07% 17.33% 14.48% 32.72% 16.89%

少数股东权益占比 3.38% 1.22% 3.75% 4.27% 4.07% 6.71% 5.69% 20.47% 5.31%

归母净利润 358 369 426 317 246 255 155 30 124

净利率 3.94% 4.01% 3.95% 2.94% 3.54% 2.91% 4.49% 0.90% 4.04%

摊薄EPS（元） 0.2669 0.2753 0.3177 0.2369 0.1833 0.1900 0.1157 0.0226 0.0923

经营性现金流净额 159 -128 429 554 -912 -1,396 -349 32 148

收现比 96% 104% 106% 99% 101% 97% 86% 76% 93%

付现比 74% 78% 72% 75% 91% 87% 79% 40% 66%
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