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与恒大达成战略协议，11 年合作额约 30 亿
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本报告导读： 
亚厦股份与恒大地产签署战略合作协议，协议规定工程规模及价款为：恒大地产每年

安排约 30 亿元的装修施工任务给公司，并逐年增加约 10 亿元左右。

投资要点： 
 11 月 21 日，亚厦股份与恒大地产签署战略合作协议，协议规定工程

规模及价款为：恒大地产每年安排约 30 亿元的装修施工任务给公司，

并逐年增加约 10 亿元左右的施工任务。恒大地产 2007 年-2009 年分

别实现合约销售面积 31.8 万 m2、113.5 万 m2 和 563.7 万 m2，2007
年-2009 年房地产合约销售分别为 32.41 亿元、60.32 亿元和 302.99
亿元，10 年前 3 季度实现销售 356 亿，面积为 570 万 m2。(详见附录)

 该框架协议符合我们的预期：1）住宅精装市场大。建筑装饰协会预

计 2010 年住宅精装市场规模在 1.3 万亿元。2）恒大地产主攻装修房，

预计 2011 年的装修额将达 100 亿元左右，并将主要分给龙头装修公

司以确保质量与品质。截至 2010 年中报，恒大地产有土地项目 73
个，土地储备 7238 万平方米，保障后续房地产开发与对装修的需求。

 亚厦住宅精装实力强，占比不断提高：10 年中报，亚厦占比为 35%
（09 年 27%），广田为 44%。亚厦住宅精装比例仅次于广田，且客户

群多。凭借恒大的合同，我们预计亚厦在 2011 年的住宅精装占比可

能提高到 50%。风险在于合同规定亚厦不能与其他地产商签订高于

收入 10%的合作协议，可能造成精装客户过于集中。 
 亚厦股份 09 年度经审计营业总收入为 25 亿，10 年收入预计 48 亿，

该协议占 10 年预计收入的 62%，将对 11、12 年的收入构成重大利

好，但对 10 年的收益没有影响，我们上调亚厦股份 11、12 年净利润，

对应的 10~12 年的 EPS 为 1.25、2.5、3.65，同增 99%、100%、46%，

谨慎增持，目标价 110 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,618 2,487 4,822 7,951 11,194
(+/-)% 20% 54% 94% 65% 41%
经营利润（EBIT） 134 209 382 716 1,047
(+/-)% -5% 56% 83% 88% 46%
净利润 86 132 263 527 770
(+/-)% 21% 55% 99% 100% 46%
每股净收益（元） 0.54 0.84 1.25 2.50 3.65
每股股利（元） 0.00 0.00 0.37 0.75 1.09

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 8.3% 8.4% 7.9% 9.0% 9.4%
净资产收益率(%) 21.9% 25.3% 11.2% 19.4% 23.7%
投入资本回报率(%) 23.4% 27.5% 12.2% 19.7% 24.0%
EV/EBITDA 105.0 66.6 46.5 24.1 15.9
市盈率 174.6 112.9 75.7 37.8 25.9
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 1.2%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 110.00

上次预测： 90.00
当前价格： 94.50

2010.11.23
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 33.81-95.00
总市值（百万元） 19,940
总股本/流通 A 股（百万股） 211/53
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 86

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,309
每股净资产 10.94
市净率 8.6
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.20
Q2 0.21 0.30
Q3 0.25 0.28
Q4 0.26 0.47
全年 0.84 1.25

 

52周内股价走势图
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亚厦股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 22% 82% 0%
相对指数 27% 74% 10%

 
相关报告 
《住宅精装高成长，多元经营可预期》 

2010.11.07
《亚厦股份公司 2010-11-04 调研提纲》 

2010.11.02
《保持高增长，仍为行业首配》 

2010.10.28
《股权激励证实预判，仍为装饰行业首配》

2010.09.06
《公建市场大发展驱动增长率居三家之

首》 2010.08.26

建筑工程业/工业

亚厦股份（002375） 

股
票
研
究 

公
司
更
新
报
告 

 



                                                      亚厦股份（002375） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 8 

 
模型更新时间：2010.11.22 
股票研究 
工业 
建筑工程业 

 

亚厦股份（002375） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 110.00 

上次预测： 90.00 
当前价格： 94.50 

 

公司网址 
www.yashazs.com 

 

公司简介 
公司是中国建筑装饰行业的知名企业

和龙头企业，专注于高端星级酒店、大

型公共建筑、高档住宅的精装修，树立

了“亚厦”在中国建筑装饰行业的一线

品牌地位和高端品牌地位。公司是国内

建筑装饰行业最早推行工厂化生产的

企业，引进德国、意大利等进口专业生

产流水线，率先在同行业推广“生产工

厂化、加工配套化、装配现场化”的技

术革新。先后承接了北京人民大会堂浙

江厅、北京首都国际机场国家元首专机

楼、青岛国际奥帆中心、上海世博中心

等精装修工程，同时承接了四季、洲际、

凯悦、希尔顿、香格里拉等世界顶级品
 

绝对价格回报（%） 

0% 16% 33% 49% 66% 82%

1m

3m

12m

 

52 周价格范围 33.81-95.00 
市值（百万） 19,940 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1,618 2,487 4,822 7,951 11,194
营业成本 1,374 2,118 4,125 6,728 9,434
税金及附加 55 86 165 270 381
销售费用 14 18 41 56 78
管理费用 42 56 109 181 254
EBIT 134 209 382 716 1,047
公允价值变动收益 -1 0 -3 0 0
投资收益 1 0 0 0 0
财务费用 6 2 -7 -16 -19
营业利润 113 178 353 706 1,031
所得税 27 45 90 179 262
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 86 132 263 527 770
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 181 333 1,899 2,138 2,626
其他流动资产 0 0 6 0 0
长期投资 18 17 17 17 17
固定资产合计 52 56 165 321 330
无形及其他资产 34 39 39 38 37
资产合计 1,106 1,604 4,628 6,027 7,960
流动负债 716 1,064 2,267 3,297 4,691
非流动负债 0 17 17 17 17
股东权益 391 523 2,344 2,713 3,251
投入资本(IC) 436 568 2,344 2,713 3,251
现金流量表   
NOPLAT 102 156 285 534 781
折旧与摊销 7 11 6 23 42
流动资金增量 53 -1 -198 -80 -143
资本支出 -9 -16 -115 -178 -49
自由现金流 152 149 -22 299 631
经营现金流 107 174 94 496 695
投资现金流 -9 -19 -115 -178 -49
融资现金流 -84 -5 1,590 -79 -158
现金流净增加额 14 150 1,570 239 488
财务指标   
成长性   
收入增长率 20.5% 53.7% 93.9% 64.9% 40.8%
EBIT 增长率 -4.9% 55.9% 82.7% 87.5% 46.2%
净利润增长率 21.3% 54.7% 99.0% 100.1% 46.1%
利润率   
毛利率 15.1% 14.8% 14.5% 15.4% 15.7%
EBIT 率 8.3% 8.4% 7.9% 9.0% 9.4%
净利润率 5.3% 5.3% 5.5% 6.6% 6.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 21.9% 25.3% 11.2% 19.4% 23.7%
总资产收益率(ROA) 7.7% 8.2% 5.7% 8.7% 9.7%
投入资本回报率(ROIC) 23.4% 27.5% 12.2% 19.7% 24.0%
运营能力   
存货周转天数 19 14 14 14 14
应收账款周转天数 143 111 105 105 105
总资产周转周转天数 246 199 236 32 32
净利润现金含量 1.25 1.31 0.36 0.94 0.90
资本支出/收入 1% 1% 2% 2% 0%
偿债能力   
资产负债率 64.7% 67.4% 49.4% 55.0% 59.2%
净负债率 -34.8% -55.0% -81.0% -78.8% -80.8%
估值比率   
PE 174.6 112.9 75.7 37.8 25.9
PB 38.2 28.5 8.5 7.4 6.1
EV/EBITDA 105.0 66.6 46.5 24.1 15.9
P/S 9.2 6.0 4.1 2.5 1.8
股息率 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 1.2%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：1H10 亚厦股份业务分类占比  图 2：2009 亚厦股份业务分类占比 
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数据来源：亚厦股份，国泰君安证券研究  数据来源：亚厦股份，国泰君安证券研究 

 
图 3：1H10 亚厦股份业务分类占比  图 4：亚厦、广田住宅精装毛利率比较 
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数据来源：亚厦股份，国泰君安证券研究  数据来源：亚厦股份，国泰君安证券研究 

 
图 5：亚厦股份收入情况（亿元）  图 6：亚厦净利润情况（亿元） 
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图 7：装修四杰毛利率对比  图 8：装修四杰净利率对比 
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附录：恒大地产经营情况 
集团概况 
恒大地产集团（3333.HK）是一家在香港联交所主板上市、集房地产规划设计、开发建设、物业管理于一体

的现代化国际企业集团，股东遍布亚洲、欧洲和美洲，包括郑裕彤、美林、高盛、GIC、淡马锡、中国银行、

英国保诚等 39 家全球战略股东。目前恒大在中国拥有员工 15000 余名，92%以上工程技术及管理人员为大学

本科以上学历，拥有中国一级资质的房地产开发公司、中国甲级资质的建筑设计研究院、中国一级资质的建

筑施工公司、中国甲级资质的建筑监理公司、中国一级资质的物业管理公司。 
 
恒大扎根中国，一直致力于推动中国城市化进程，现已在广州、上海、天津、重庆、沈阳、武汉、成都、南

京、西安、长沙、太原、昆明、合肥、贵阳、南宁、南昌、济南、郑州、兰州、长春、海口、石家庄、呼和

浩特、哈尔滨、乌鲁木齐等全国 50 多个主要城市拥有大型房地产项目 100 多个，覆盖中端、中高端、高端

及旅游地产多个产品系列，是中国在建工程面积最大、进入省会城市最多的房地产企业。2009 年,恒大实现

销售金额 303 亿元；今年上半年，恒大实现销售面积 334 万平方米，位列全国第一；实现销售金额 210 亿元，

位列全国第二。前十个月，恒大实现销售金额 412 亿元，提前两个月超额完成全年 400 亿的销售目标，并以

超过 80 亿元的品牌价值位列全国房企第一名。 
 
作为中国领先的房地产企业，中国标准化运营的精品地产领导者，恒大开发的楼盘采用低碳与环保技术设计

建造，在中国十大房地产企业里价格最低、品质较好，性价比高，被中国很多老百姓誉为“民生地产”。十

多年来，恒大还为中国慈善、公益和环保事业捐赠约 6 亿元，连续三年获得民政部颁发的“中华慈善奖”。 
 
恒大坚持全球化视野，在世界经济一体化背景下，全面实施国际化精品产业战略，致力于成为二十一世纪中

国地产规模一流、品牌一流、团队一流的“三个一流”企业，全力打造全球化地产航母。 
 
恒大房地产开发公司【中国一级资质】 
恒大地产集团旗下房地产开发公司，拥有中国一级开发资质。公司自成立之初，就不断研究掌握房地产开发

建设的规律，在多年的开发建设中，建立起标准化、科学化、系统化的质量管理体系，形成过程质量控制和

创优机制。2004 年起，公司全面实施精品战略，大规模整合优势资源，与国内外房地产相关行业龙头企业强

强合作，真正实现了满屋名牌的精品产品。先后开发恒大金碧花园、恒大金碧华府、恒大金碧湾、恒大金碧

世纪花园、恒大御景半岛、恒大华府、恒大名都、恒大城、恒大绿洲、恒大金碧天下等系列项目 70 多个，

形成了精品开发建设风格，先后获得 50 多项国家级殊荣，产品已经成为在全国享有广泛知名度和美誉度的

强势品牌。 
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业绩情况 
2010 年，公司先后成功发债 13.5 亿美元，创造了中国房地产企业全球发债的年度最大规模记录，上半年实

现销售面积 334 万平方米，位列全国第一；实现销售金额 210 亿元，位列全国第二。前三季度，恒大实现销

售金额 356 亿元，销售面积 570 万平方米，并以超过 80 亿元的品牌价值位列全国房企第一名。 
 
恒大地产一直保持了高增长，2008 年，公司合约销售金额增速 86%、09 年 402%、10 年上半年为 105%。恒

大地产 2007 年-2009 年分别实现合约销售面积 31.8 万 m2、113.5 万 m2 和 563.7 万 m2，2007 年-2009 年房地

产合约销售分别为 32.41 亿元、60.32 亿元和 302.99 亿元，10 年前 3 季度实现销售 356 亿，面积为 570 万 m2。 
 
恒大地产在 2010 年 6 月 30 日时，现金余额为 100 亿元，负债率为 80%。由于公司主要客户为购房业主，目

前行业规律为业主付清房款，开放商才交房，因此只要房地产市场不出现雪崩，那么公司的风险就不会大。

恒大地产作为行业内的大型公司，以其激进闻名，比如当地产出现景气度下降时，提早降价促销。公司积极

的管理营销，对公司的业绩与收款有一定保障，属于住宅精装的优质客户。 
 
图 9：恒大地产合约销售面积及增速  图 10：恒大地产合约销售金额及增速 
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图 11：恒大地产销售收入及增速  图 12：恒大地产现金余额（亿元） 
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土地储备 
截至 2010 年中报，恒大地产有土地项目 73 个，土地储备 7238 万平方米。巨大的土地储备保障了后续房地
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产的开发与对装修的需求。 
 
业务区域 
恒大地产的市场分布在全国，集中在湖南、湖北、四川等。恒大地产坚持深耕二三线城市，凭借高性价比产

品，辅以灵活务实的价格策略，在低迷的市况下创造佳绩。期内本集团新开盘 9 个项目，分布于长沙、合肥、

石家庄、南昌、太原、天津、成都等 7 个二三线城市；在售项目累计达到 41 个，分布于中国 21 个城市。 
 
图 13：恒大地产期内合约销售建筑面积按地区分布  图 14：恒大地产期内合约销售金额按地区分布 
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