
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
建筑建材 [Table_StockInfo] 

亚厦股份（002375） 推荐 

调研简报 （维持评级） 
 

建筑工程 

 
[Table_Title] 

地产调控影响可控，装饰产业链一体化优势逐步加强 
分析师： 邱  波 qiubo@guosen.com.cn 0755-82133390           SAC 执业证书编号：S0980209050334 

联系人： 李遵庆 lizqing@guosen.com.cn 0755-82130833-1827 

事项： 

[Table_Summary] 近期我们调研了亚厦股份，与公司管理层进行了深入交流。 

评论： 

 公司未来 3 年业务发展规划 

延续公装、家装、幕墙“四三三”均衡业务格局，未来将保持家装龙头地位，并在公装领域加大力度。09-12 年公司

总营收、归属母公司股东净利润复合增速均超过 55%。 

 公司公装业务细分领域项目情况 

目前公司公装业务主要集中于高级写字楼、机场车站、五星级酒店、大型政府机构、艺术场馆等领域。 

其中，高级写字楼项目客户主要集中于各大商业机构和地产公司，如各大银行办公场所（浙商银行：6-7 个项目，杭

州银行：2 个项目，宁波银行：2-3 个项目，建设银行：2-3 个项目，其他银行项目若干）、地产商业中心（万达商业

中心：3 个项目，其他商业中心项目若干）等。 

机场车站项目为公司未来几年主攻方向。目前已承接机场类项目（首都机场元首候机楼、上海浦东国际机场、萧山

机场 2 号航站楼等）口碑良好，为进一步扩大份额打下基础；铁路客站等铁道部项目具有数量多、体量大（温州一

项目总额就达 2.6 亿元）、付款条件好、利润率较高（毛利率 16%左右）等特点，为公司未来 2 年公装业务重点进军

领域。 

五星级酒店为公司优势领域。截止 09 年底，公司共参与设计、施工五星级酒店 73 家，总数列行业前列；10 年以来，

公司新签五星级酒店项目 13 个；目前公司部分星级酒店项目采用“全装修”（即从大堂、电梯间，到房间的全包式

装修）的承接模式，接单体量大大增加。 

政府机构项目为公司多年耕耘的领域，省内优势尤为突出。近年来，公司承接了人民大会堂浙江厅、浙江省人民大

会堂、浙江省行政中心、天津司法中心、浙江省国家安全厅等优秀政府机构项目，此外，还两次承接西湖国宾馆整

体装修工程。 

艺术场馆类项目主要集中于博物馆项目。截止 09 年底，公司承接了三峡博物馆、浙江美术馆、雷峰塔等、宁波大剧

院等 40 多项艺术场馆类项目；公司与中国美术学院的合作，通过美院设计师直接协作等方式，保障了项目的艺术水

准。 
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 公司公装业务地区分布情况 

浙江省内营收占比 40%左右，省外项目以京津地区政府项目为最多。 

 近年来公装业务毛利率下滑的主要原因。 

主要原因有二：一是浙江省内公装市场无地方保护，超低价中标较多；二是公司为扩大市场份额，适当降低项目目

标利润率。 

 公司涉足住宅精装修市场的背景 

公司自 2004 年左右接触精装修，慢慢将其发展为主要业务领域之一。由于江浙沪地区经济发达，龙头地产商（如浙

江绿城、世茂地产等）涉足住宅精装修时间较早，公司从业主方面感受到市场需求空间广大，所以将其逐步作为业

务重点发展起来。 

 家装、公装项目施工环节主要区别 

公装项目体量较大，而家装项目由于工艺精细，把握标准较复杂，在复制难度上要大于公装项目。 

 公司保障家装项目质量的措施 

公司主要通过三方面措施保障家装项目质量：加强人才，尤其是项目管理团队人才的培养和储备；制定标准较高的

项目管理制度，并严格贯彻执行；加强后备支持，不断提升工厂化配套能力。 

 公司住宅精装修项目的平均周期 

一般项目周期为 8 个月左右；有的大型楼盘精装修项目周期为 10~12 个月，主要由于部分开发商（绿城等）要求标

准较高。 

 公司住宅精装修业务竞争对手情况，公司竞争优势所在 

公司在杭州地区家装市场份额列首位，第二名为飞耀装饰，外地竞争对手以小公司居多。 

与同行业公司相比，公司优势主要在两方面：一是回头客比率为行业最高，与知名地产商有多年合作关系，订单来

源分散且充足；二是项目检验标准苛刻，项目质量位列家装市场第一。 

 公司住宅精装修业务地区分布情况 

江浙地区占比超过 50%，外地市场以北京、上海、天津、南京、武汉、成都、重庆、三亚等地为发展重点，业主均

为全国及区域龙头地产商。 

 住宅精装修项目市场均价情况 

平均在 4000~5000 万/单以上，目前市场均价为 2000 元/平米左右，部分高端项目（如温州第一高楼）可达 5000 元

/平米左右。 

 房地产行业宏观调控对公司家装业务的影响 

预计今年影响较小，但明年起影响会逐步体现。从市场实际情况来看，由于公司具备较强的品牌优势，且市场占有

率尚小，影响程度应该在 10%以内。 

从公司市场调研情况来看，目前商品房精装修比率在不断提高，去年很多楼盘项目本来定位为毛坯房，后来改为精

装修住宅。同时，随公司在该领域优势不断加强，客户满意度逐步提升，未来市场份额有望进一步提升。 
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 公司幕墙业务发展规划 

相对公装、家装两块业务，公司幕墙业务品牌较小，拓展该业务主要目的是保证装饰产业链完整性。 

 幕墙市场概况 

相对公装、家装等内装修市场，幕墙市场材料成本透明，付款难度相对较大，竞争相对激烈。 

幕墙材料主要分为玻璃、铝型材、石材、铝板、胶等，其中石材加工业务毛利率最高（大石材加工毛利率一般 30%

以上，小石材一般 20%以上）。 

 公司设计业务发展概况 

目前，公司设计业务分为酒店、别墅、写字楼、医院、博物馆、楼宇智能化等 6 个部门，均配备专业团队（目前有

方案设计师 80 多人）。 

考虑到机电安装市场空间广大（大型写字楼一个机电配套项目总额可达 7000-8000 万），公司准备将机电安装部独立

出来，对其升级资质，并加强设计力量。 

 公司广告业务发展概况 

公司设置广告业务子公司，主要为地产商开发楼盘做一体化服务，主营楼盘理念、形象设计，甚至楼书设计等。目

前广告业务配置 10 名左右员工，项目金额一般为 100~200 万元，项目毛利率较高，计划 2012 年左右达到 1000 万

元营收规模。 

 公司园林景观业务发展概况 

目前公司该业务主要集中于地产园林项目，旗下园林公司资质仅为三级。公司考虑在两年内通过并购等方式提升业

务资质，并加快市场拓展。 

 公司业务地域拓展规划，毛利率地区差别 

在经济发展较活跃地区（如北京、天津、青岛、武汉、成渝等），公司计划走区域复制道路。目前公司在北京已经成

立京津地区分公司，管理模式复制公司本部，在三亚、武汉、成渝等地（订单量需超过 5 亿元）也正以类似模式进

行拓展。 

在本地市场，公司将继续扩大市场占有率。目前公司杭州市场占有率约为 10%，仅靠杭州市场就可以做到 100 亿元

营收。 

公司项目毛利率地区差别不明显。 

 公司未来毛利率提升手段及目标 

公司计划通过提升议价能力、集中采购大宗材料、加快募投项目建设、加强管理及绩效考核、加强审计决算能力等

措施，在 2 年内提升综合毛利率水平至 16%以上，提升净利率水平至 6%以上。 

 公司控制营销费用的措施 

主要由于品牌优势明显，回头客多，公司营销成本低于行业平均水平。公司本身有十几个营销部门，但今年有 20%

以上的项目未经营销，由业主直接找公司总经理、副总经理签定。 

 公司应收账款回收情况 

公司资金能力、履约能力强，所以项目赔付率、后期维护费用率较低，至今没有发生过坏账。 
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公司通过对各部门进行业务考核保障项目正常回款：（1）在建项目应收进度款由现场工程人员负责；（2）完工项目

未收回款项，也由现场工程人员负责；（3）审计完未回款由审计决算部门负责；（4）拖欠款由现场工程人员、法务

部、财务部共同负责。 

 公司人才培养概况 

公司实行总工程师负责的设计研发体系，目前共有建筑装饰装修和建筑幕墙设计人员 154 人、施工技术研发人员 31

人，其中高级高级工程师 11 人、工程师 59 人。 

公司目前有 100 多名注册建造师，项目经理平均做单量达 2000 万元，年增速达 50%。亚厦学院一年 3 个班，一个

班 60 人，3 年学制，培养的都是未来的项目经理。 

 募投工厂化项目情况及超募资金投向 

公司从 92 年开始进行工厂化尝试，IPO 前主要集中于木制品加工、幕墙铝合金构件、家具制作等领域，其中木制品

占 40%以上，家具占 10%左右；IPO 募投项目主要集中于木制品加工、节能门窗和幕墙制作等领域，其中木制品占

70%左右，节能门窗和幕墙占 30%左右；IPO 前公司原料配套率仅为 10%左右，随募投项目逐步达产，自做部件将

稳定提升公司毛利率。 

公司超募资金计划用于园林公司收购（需几千万元）、复制工厂（2000~3000 万一个）、补充项目流动资金等。 

 盈利预测及投资评级 

结合目前公司各业务发展规划，以及超募资金使用规划，我们预计公司 10~12 年EPS 分别为 1.08元/股、1.65元/ 股、

2.18 元/股，对应 P/E 分别为 41X、27X、20X，维持“推荐”的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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