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事    项 

7 月 5 日，我们对亚厦股份进行了调研。 

主要观点 

 行业景气度高。装修行业一方面能够享受房建行业量的增速，另一方面，

住宅、公建精装修比例的提高，二次装修，装修档次的提升均能使装修行

业享受额外的增速。装修行业符合消费升级和发展的方向，景气度高。 

 

 房地产调控的影响比想象中的小。公司 10 年上半年新增订单保持快速增

长，由于装修工程在主体结构完工之后进行，因此房地产调控对公司的影

响将会比较滞后。但是事实上，我们认为这种滞后的影响也不是太大，一

方面，来自公司公建的业务仍然占到公司主营收入的半壁江山；另一方面，

公司超过一半的新增订单来自老业主，我们注意到这些与公司有着战略合

作关系的高端房地产开发大部分并未采取“捂盘惜售+观望”的策略，此外，

公司现阶段对于订单仍然具有一定的选择能力，这将会给公司带来缓冲。 

 

 住宅精装修领域具有优势。虽然 09 年来自住宅精装修业务的收入仅占主

营收入的 27%，但是在过去 3 年，公司住宅精装修业务占比大幅提升，

07 年这一数字仅为 9%。这实际上反映了住宅精装修市场的快速发展。住

宅装修相对而言难度较公建更大，公司的业务能力得到了绿城等高端开发

企业的认可，在住宅精装修领域具有领先优势，长期来看，这一市场的快

速发展将会使公司受益。 

 

 毛利率下降的趋势将会有所改变。近三年公司的毛利率水平呈现出小幅下

降的趋势，在木制品厂和玻璃幕墙加工厂两个募投项目投产后，公司半成

品的自给率将会有所提升，预计对毛利率的贡献将会有正的 0.5-1.5 个百

分点，如不考虑其他因素影响，毛利率将会有所提升、至少下降的趋势能

够减缓。 

 

 管理制度较为完善。公司拥有比较完善的人才培养体系，建立有从学校开

始的人才梯队，注册建造师人数达到 86 人，能够带团队的项目人员实际

远超此数。项目的管理制度经过多年摸索趋于成熟、内部损耗相对较低，

激励机制合理，总体而言，我们认为公司的管理制度较为完善。 

 

 我们预测公司 2010、2011、2012 年主营收入分别为 50 亿、75 亿、104

亿，同增 100%、50%、40%，EPS 分别为 1.31 元、2.23 元、3.11 元，

当前股价对应 10、11、12 年动态 PE 分别为 29X、 17X、 12X，这一估

值水平没有完全反应公司的成长能力，具有向上修复的动力，我们首次关

注并给予强烈推荐的评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 21100 

流通 A股/B 股(万股) 5300/0 

资产负债率(%) 67.39 

每股净资产(元) 3.31 

市盈率(倍) 61.40 

市净率(倍) 11.63 

12 个月内最高/最低价 50.55/33.81 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1466 4124 5267 6843 营业收入 2487 4975 7462 10447 

现金 330 1949 2074 2411 营业成本 2118 4268 6358 8920 

应收账款 888 1667 2462 3447 营业税金及附加 86 172 256 359 

其它应收款 128 249 387 533 营业费用 18 36 52 75 

预付账款 32 45 32 36 管理费用 56 114 164 209 

存货 85 213 310 413 财务费用 2 -18 -33 -36 

其他 3 2 2 2 资产减值损失 29 33 37 42 

非流动资产 138 222 300 354 公允价值变动收益 -0 0 -0 -0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -0 0 0 0 

固定资产 49 119 181 225 营业利润 178 369 628 878 

无形资产 29 37 48 53 营业外收入 0 0 0 0 

其他 61 66 71 76 营业外支出 1 0 1 1 

资产总计 1604 4347 5567 7198 利润总额 177 369 628 877 

流动负债 1064 1937 2713 3684 所得税 45 92 158 220 

短期借款 45 20 40 40 净利润 132 277 470 657 

应付账款 750 1622 2352 3301 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 269 295 321 344 归属母公司净利润 132 277 470 657 

非流动负债 17 6 7 10 EBITDA 191 364 618 873 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.31 2.23 3.11 

  其他 17 6 7 10      

负债合计 1081 1943 2721 3694 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 158 211 211 211 成长能力     

资本公积金 80 1631 1631 1631 营业收入 53.7% 100.0% 50.0% 40.0% 

留存收益 285 562 1004 1661 营业利润 57.5% 107.5% 70.1% 39.7% 

归属母公司股东权益 523 2404 2846 3503 归属母公司净利润 54.7% 109.2% 69.7% 39.9% 

负债和股东权益 1604 4347 5567 7198 获利能力     

     毛利率 14.8% 14.2% 14.8% 14.6% 

现金流量表     净利率 5.3% 5.6% 6.3% 6.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 11.5% 16.5% 18.8% 

经营活动现金流 174 110 193 380 ROIC 61.0% 59.3% 57.0% 57.3% 

净利润 132 277 470 657 偿债能力     

折旧摊销 11 12 22 31 资产负债率 67.4% 44.7% 48.9% 51.3% 

财务费用 2 -18 -33 -36 净负债比率 4.16% 1.03% 1.47% 1.08% 

投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 1.38 2.13 1.94 1.86 

营运资金变动 6 -144 -263 -269 速动比率 1.30 2.02 1.83 1.75 

其它 23 -16 -3 -2 营运能力     

投资活动现金流 -19 -88 -93 -79 总资产周转率 1.84 1.67 1.51 1.64 

资本支出 17 80 80 70 应收帐款周转率 3 4 4 4 

长期投资 -2 -1 -1 -1 应付帐款周转率 3.46 3.60 3.20 3.16 

其他 -4 -9 -14 -10 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -5 1597 25 36 每股收益 0.63 1.31 2.23 3.11 

短期借款 0 -25 20 0 每股经营现金 0.82 0.52 0.91 1.80 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.48 11.39 13.49 16.60 

普通股增加 0 53 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1551 0 0 P/E 45.18 28.84 17.00 12.14 

其他 -5 18 5 36 P/B 11.43 3.32 2.80 2.28 

现金净增加额 150 1619 125 337 EV/EBITDA 40 21 12 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人

投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本

文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且不得对本报

告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


