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我们近日对亚厦股份进行了调研，与公司董事长、董秘等高管进行了深入的交流。通过此次调研，我们对公司未来的成

长路径有了更为明确、清晰的认识。 

1.公司股权激励计划促进未来业绩增长 

在过去三年中，公司收入和净利均保持了高速增长，今年上半年主营业务收入增长 82.89%，归属母公司净利润增长

103.97%，收入和利润增长均比过去几年有所加速。 

中报显示，公司毛利率和费用率在过去三年控制较好，处于相对平稳的状态，预计未来公司综合毛利率仍将保持在 15%
左右。由于收入规模快速增长以及公司着力控制费用率，费用率下降趋势明显，上半年期间费用率为 2.41％，费用率指

标比 2009 年中期的 4.00%同比下降 39.75%，也低于 2009 年全年的 2.99%。同时上半年公司净利率达到历史新高的

5.64%，预计未来公司净利率有望进一步小幅增加。 

图 1  2007-1H2010 收入、归属母公司净利润情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 2  2007-1H2010 公司盈利能力指标（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

公司 9 月 3 号发布公告，宣布了股权激励计划草案，草案授予高管和核心技术人员 410 万份股票期权，占当前总股本的

1.94%，其中预留期权 40 万份，占本次激励计划的 9.76%。370 万份股票期权的行权价格为 65 元。若达到行权条件，

可在未来 5 年内的 4 个行权期内行权。 
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表 1 亚厦股份股权激励草案行权条件 

年度 2010 2011 2012 2013 2014 

相对于 2009 年净利润增长（%） 75 145 220 300 380 

Y Y（%） o 75 40 31 25 20 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

股权激励计划的推出为公司业绩增长提供了强心剂，基于我们对市场环境、公司竞争力和战略的判断，我们预计公司未

来业绩增长较为可能会超过股权激励行权条件，在未来几年住宅精装修业务继续扩展的前提下，公司业绩有望再创新高。 

2.精装修业务能力突出，品牌优势明显 

公司较早进入了建筑精装修领域，在未来住宅产业化和消费升级的背景下，精装修房将成为未来中高档住宅的发展趋势，

与发达国家相比，我国的精装修房比例仍然较低，有广阔的发展前景。 

而公司通过近些年在该领域的细耕，已经在施工流程控制等方面有了一条成熟的规范，能够有效的控制装修质量，并且

在该领域树立了良好的品牌，逐步成为行业的一个标杆。近年来公司在该领域增长十分迅速，虽然有房地产调控的影响，

但基于传导时滞以及市场空间的考虑，预计今年全年公司精装修业务仍将保持较快增长。 

  

 

图 3  各地住宅精装修率（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 4  2007-2009 年公司住宅精装修业务收入及增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

3.业务管理模式输出有望成为公司未来增长看点 

公司在浙江省内有较强的竞争力，业务操作流程完善，人员配备合理，业务素质较高，各项业务收入随市场规模稳定增

长，在过去三年及今年上半年，省内收入占比均超过一半，业务比重稳定。 

图 5 公司近年省内外收入占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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目前公司已经在华北、西南等区域设立了相应的业务拓展机构，未来我们认为公司会充分利用这个平台，通过业务管理

模式的有效输出，重点开发新区域市场、增加新的业务区域增长点。 

由于公司在大本营浙江省内已经有了很好的管理体系、操作流程和素质较高的人员团队，我们认为公司可以在有效复制

省内管理体系的基础上，通过团队派遣组建等方式，借助公司在装饰领域的良好品牌来逐步实现未来的省外重点区域扩

张，保证未来增长。 

4.盈利预测 

基于我们对公司股权激励计划的解读、对公司核心竞争力和相关业务市场环境的判断，我们调高了 2010－2012 年的每

股收益，分别为 1.29 元、1.90 元和 2.59 元；由于公司未来两年的净利润将的符合增长率将超过 60％，因此给予公司

2011 年 35-40 倍动态市盈率，公司的合理价值为 66.5-76.0 元，目前的股价给予“增持”投资评级。 

5.主要不确定因素 

房地产持续调控导致订单下滑风险、应收账款回收风险等。 
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财务报表分析和预测 

利润表（百万元） 2009 2010 2011 2012 资产负债表（百万元） 2009 2010 2011 2012

营业收入 2487.34  4630.26  6281.25  8546.33 货币资金 329.68  1981.80  2243.59 2618.40 

营业成本 2118.39  3938.62  5339.81  7272.36 存货 84.73  118.16  160.19 218.17 

营业税金及附加 85.59  156.50  212.31  288.87 应收账款 888.31  1474.74  2000.58 2722.01 

    营业税率 3.44  3.38  3.38  3.38 其他流动资产 163.35  296.15  400.62 544.14 

销售费用 17.81  39.36  52.76  70.08 流动资产 1466.07  3870.85  4804.98 6102.72 

    销售费用率 0.72  0.85  0.84  0.82   流动资产占比 0.91  0.91  0.93 0.94 

管理费用 56.47  90.29  113.06  141.01 固定资产 48.53  135.93  253.78 275.82 

    管理费用率 2.27  1.95  1.80  1.65 投资性房地产 16.99  16.99  16.99 16.99 

财务费用 1.83  -20.28  -31.69  -36.46 无形资产 28.77  28.05  27.33 26.61 

    财务费用率 0.07  -0.44  -0.50  -0.43 其他非流动资产 43.80  184.10  87.19 49.01 

    期间费用率 3.06  2.36  2.14  2.04 非流动资产 138.10  365.07  385.28 368.43 

资产减值损失 29.09  60.76  58.61  80.41   非流动资产占比 0.09  0.09  0.07 0.06 

投资收益 -0.11  0.00  0.00  0.00 资产总计 1604.16  4235.92  5190.27 6471.15 

营业利润 178.05  365.00  536.39  730.06 短期借款 45.00  0.00  0.00 0.00 

营业外收入 0.04  0.23  0.31  0.43 应付账款 750.14  1378.52  1868.93 2545.33 

营业外支出 0.77  0.93  1.26  1.71 其他流动负债 269.20  491.39  674.22 896.10 

利润总额 177.33  364.31  535.45  728.78 流动负债 1064.33  1869.91  2543.15 3441.42 

所得税 45.03  91.08  133.86  182.20   流动负债占比 0.98  0.99  0.99 1.00 

    所得税率 25.39  25.00  25.00  25.00 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00 其他长期负债 16.78  16.78  16.78 16.78 
归属于母公司股东的

净利润 
132.30  273.23  401.58  546.59 非流动性负债 16.78  16.78  16.78 16.78 

EPS（元） 0.63  1.29  1.90  2.59   非流动负债占比 0.02  0.01  0.01 0.00 

    负债合计 1081.11  1886.69  2559.93 3458.20 

盈利能力指标 2009 2010 2011 2012 股本 158.00  211.00  211.00 211.00 

毛利率 14.83  14.94  14.99  14.91 资本公积 80.00  1661.92  1661.92 1661.92 

EBITDA Margin 8.84  9.15  9.38  9.39 留存收益 285.05  476.31  757.42 1140.03 

EBIT Margin 8.41  8.76  8.97  9.06 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

营业利润率 7.16  7.88  8.54  8.54 股东权益合计 523.05  2349.23  2630.34 3012.95 

净利率 5.32  5.90  6.39  6.40 负债股东权益总计 523.05  2349.23  2630.34 3012.95 

ROA 9.76  9.36  8.52  9.37    
ROE 28.96  19.03  16.13  19.37 现金流量表（百万元） 2009 2010 2011 2012

盈利增长（%） 2009 2010 2011 2012 净利润 132.30  273.23  401.58 546.59 

主营收入增长率 53.68  86.15  35.66  36.06 折旧摊销 10.74  18.26  25.78 28.11 

主营利润增长率 50.69  87.46  36.12  35.32 营运资金变动 5.81  37.15  (57.71) (105.07)

EBITDA 增长率 55.94  92.77  39.02  36.16 其他 25.07  40.48  26.92 43.95 

EBIT 增长率 55.86  93.94  38.92  37.40 经营活动现金流 173.92  369.12  396.57 513.58 

净利润增长率 54.69  106.52  46.98  36.11 资本支出 (16.63) (245.23) (45.99) (11.26)

偿债能力指标 2009 2010 2011 2012 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产负债率（%） 67.39  44.54  49.32  53.44 其他 (1.95) 0.00  0.00 0.00 

流动比率 1.38  2.07  1.89  1.77 投资活动现金流 (18.58) (245.23) (45.99) (11.26)

速动比率 1.30  2.01  1.83  1.71 债务变化 (5.05) (24.72) 31.69 36.46 

现金比率 0.31  1.06  0.88  0.76 股票发行 0.00  1634.92  0.00 0.00 

经营效率指标 2009 2010 2011 2012 其他 0.00  (81.97) (120.48) (163.98)

应收帐款周转天数 109.15  91.86  99.59  99.47 筹资活动现金流 (5.05) 1528.23  (88.78) (127.51)

存货周转天数 13.79  9.27  9.38  9.37 现金净流量 150.29  1652.12  261.79 374.81 

总资产周转率 1.84  1.59  1.33  1.47 每股经营性现金流 1.10  1.75  1.88 2.43 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

江孔亮：建筑工程行业首席分析师 
蒲世林：建筑建材行业助理分析师 
重点研究上市公司：中材国际、中色股份、龙元建设、上海建工、海油工程、冀东水泥、中海油服、隧道股份、中国中铁、中国铁建、

中国建筑、中铁二局、金螳螂。 
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