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事件：公司公布 2010 年年报，实现收入 44.88 亿元，同比增长 80.44%，

实现归属于母公司净利润 2.62 亿元，同比增长 98.22%，拟以 2.11 亿股为

基础，每 10 股派 2.5 元（含税）且转增 10 股，基本符合预期。 

投资要点 

1、公司收入大幅增长缘于装饰主业，整体毛利率为 14.91%、较上年提升

0.08 个百分点。建筑装饰（含公共建筑装饰和住宅精装修）收入 36 亿元、

同比增长 100%，毛利率 14.83%、同比下降 0.11 个百分点；建筑幕墙收入

8 亿元、同比增长 22.22%，毛利率 15.13%、同比上升 0.8 个百分点；设计

收入 3800 万元、同比增长 110%，毛利率 13.7%、同比下降 8.4 个百分点；

景观工程收入 1300 万元、同比增长 26%，毛利率 15.95%、同比下降 0.14

个百分点；木制品收入 2200 万元、毛利率 19.86%。 

2、公司着眼于“大装修”经营战略，业务全面覆盖建筑装饰行业细分市

场。2010 年公司共承接合同 72 亿元，公共建筑装饰、高端住宅精装修和

幕墙业务的占比分别约为 48%、34%和 15%，三大主业齐头并进，业务格

局均衡，可有效避免外部环境变化带来的不利影响。住宅精装市场空间巨

大，公司未来住宅精装业务比例仍将逐步提升（2009 年为 27%）。2010 年

承接了近 30 家 5 星级酒店精装项目，承接了洛阳、中山、苏州、唐山等

火车站及长沙地铁站项目室内外装修，以及 3 家医院精装项目。 

3、公司实施的可复制三级营销网络体系初步构建，全国布局初显成果。

2010 年构建了 2 个区域公司（京津、西南）、2 个营销网络管理公司（武

汉、海南）、2 个专业营销网点（江苏、青岛）。2010 年省外收入增长 120%、

省内增长 53%，省外收入占比由 2009 年的 41.23%上升到 50.21%，随着营

销网络体系逐步成熟，公司省外收入的增长前景看好。 

4、上市募集资金 16 亿元，加速公司工厂化项目投产及产业链延伸。“装

饰部品部件工厂化项目”和“建筑幕墙及节能门窗投资项目”已于 2010

年 4 月 8 日正式开工建设，初步预计 2011 年上半年可竣工投产。公司充

分发挥上市所带来的资金优势，积极向上下游企业拓展，用超募资金 5000

万元出资设立亚厦机电安装公司，还计划投资 2.6 亿元投资“建筑装饰用

石材工厂化项目”。 

5、研发水平不断提升，为市场开拓及品牌树立奠定基础。2012 年 12 月，

母公司及亚厦幕墙均被认定为“高新技术企业”，为我国建筑装饰行业首

次。2010 年公司共培养和引进各类优秀人才 702 人，特别是培养和引进

了注册建造师 109 人，设计师 150 人。2010 年公司获得发明专利 1 项，
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 4488.07 7270.3 10421 14068.5 

(+/-) 80.44% 61.99% 43.34% 35.00% 

净利润 262.25 446.04 653.77 818.44 

(+/-) 98.22% 70.09% 46.57% 25.19% 

EPS(元) 1.24 1.06 1.55 1.94 

P/E 33.78 36.02 24.58 19.63 
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实用新型专利 2 项，已提交申请的专利 9 项，2007-2010 年累计投入研发

的项目共 48 个。2010 年公司投入研发费用 1.5 亿元，占 2010 年营业收入

的 3.37%。公司被评为中国新上市公司 50 强、2010 年中国最具影响力的

十大室内建筑设计机构、2010 年亚太优秀设计企业等。 

6、我国建筑装饰市场容量仍将快速增长。行业协会预测 2015 年产值为

3.8 万亿，较 2010 年增长 81%，CAGR 接近 13%，其中公共建筑装饰（含住

宅精装修）CAGR 约 19%、幕墙行业 CAGR约 22%。细分行业来看，办公楼、

商业营业用房、高星级酒店、机场车站、住宅精装修等领域在十二五期间

均有巨大的装饰需求。 

7、公司规模与效益持续增长，管理能力突出，盈利能力逐步提升。

2006-2010 年，公司收入复合增长 51%、利润复合增长 61%，管理费用率

和营业费用率始终分别低于 3%、1%，净利率从 4.45%逐步提高至 5.84%，

资产负债率从 85%下降至 46%。公司应收账款、应付账款增长基本与收入

同步，2010 年底应收账款 21.7 亿元，坏账计提比例达到 7.44%，风险预

拨较为充分。 

8、公司业绩高速增长值得期待，估值已有所反映，给予“增持”评级。

2010 年 9 月推出的股权激励保证业绩增长底线，结合行业发展及公司具

体业务分析，我们认为业务规模与毛利率的双向提升将助推公司业绩高增

长。预计公司 2011、2012 年收入分别为 73 亿、104 亿， EPS 分别为 2.11

元与 3.1 元（转增前），同比增长 71%、46%。但目前估值水平对高增长已

有所反映，给予公司“增持”评级。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4249.49 6907.06 8525.92 10105.06 经营活动现金流 -16.62 250.24 326.37 579.19 

现金 1848.56 3577.90 3657.89 3922.22 净利润 262.23 446.03 653.75 818.41 

应收账款 2006.27 2682.74 4038.37 5035.12 折旧摊销 0.00 26.23 48.18 72.99 

其它应收款 167.53 310.79 374.83 550.76 财务费用 -22.21 -27.60 -14.75 -8.19 

预付账款 35.38 74.57 83.03 129.73 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 176.29 245.43 356.25 451.48 营运资金变动 -254.15 -194.65 -360.90 -304.12 

其他 15.45 15.65 15.54 15.74 其它 -2.48 0.22 0.08 0.10 

非流动资产 212.60 370.48 553.42 744.93 投资活动现金流 -69.02 -184.33 -231.21 -264.60 

长期投资 0.05 0.05 0.05 0.05 资本支出 72.99 157.88 182.95 191.51 

固定资产 51.08 170.48 315.09 464.79 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 28.46 58.86 85.64 113.73 其他 3.97 -26.46 -48.26 -73.09 

其他 133.01 141.09 152.64 166.36 筹资活动现金流 1604.34 1663.43 -15.16 -50.26 

资产总计 4462.09 7277.54 9079.34 10849.99 短期借款 -45.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2032.73 2766.32 3944.28 4954.97 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 1649.34 1663.43 -15.16 -50.26 

应付账款 1665.39 2237.27 3330.81 4144.11 现金净增加额 1518.70 1729.34 80.00 264.33 

其他 367.34 529.05 613.47 810.85      

非流动负债 16.78 16.78 16.78 16.78 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 16.78 16.78 16.78 16.78 营业收入 80.44% 61.99% 43.34% 35.00% 

负债合计 2049.51 2783.10 3961.06 4971.74 营业利润 75.10% 70.52% 46.51% 40.18% 

少数股东权益 0.16 0.15 0.13 0.09 归属母公司净利润 98.22% 70.09% 46.57% 25.19% 

归属母公司股东权益 2412.42 4494.29 5118.16 5878.15 获利能力     

负债和股东权益 4462.09 7277.54 9079.34 10849.99 毛利率 14.91% 15.14% 15.53% 16.00% 

     净利率 5.84% 6.13% 6.27% 5.82% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.87% 9.92% 12.77% 13.92% 

营业收入 4488.07 7270.35 10421.15 14068.55 ROIC 8.87% 8.37% 10.96% 12.44% 

营业成本 3818.86 6169.96 8802.93 11817.58 偿债能力     

营业税金及附加 152.57 247.15 354.26 478.25 资产负债率 45.93% 38.24% 43.63% 45.82% 

营业费用 36.52 58.16 93.79 119.58 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 105.90 167.22 240.72 326.84 流动比率 2.09 2.50 2.16 2.04 

财务费用 -22.21 -27.60 -14.75 -8.19 速动比率 2.00 2.41 2.07 1.95 

资产减值损失 84.67 123.60 165.22 242.54 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 -0.22 -0.08 -0.10 总资产周转率 1.48 1.24 1.27 1.41 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 3.10 3.10 3.10 3.10 

营业利润 311.77 531.65 778.89 1091.85 应付帐款周转率 3.16 3.16 3.16 3.16 

营业外收入 0.00 0.02 0.01 0.02 每股指标(元)     

营业外支出 0.60 0.68 0.64 0.66 每股收益 1.24 1.06 1.55 1.94 

利润总额 311.18 530.99 778.27 1091.21 每股经营现金 -0.08 0.59 0.77 1.37 

所得税 48.96 84.96 124.52 272.80 每股净资产 11.43 10.65 12.13 13.93 

净利润 262.23 446.03 653.75 818.41 估值比率     

少数股东损益 -0.02 -0.01 -0.02 -0.04 P/E 33.78 36.02 24.58 19.63 

归属母公司净利润 262.25 446.04 653.77 818.44 P/B 3.67 3.58 3.14 2.73 

EBITDA 255.73 475.83 717.91 1050.50 EV/EBITDA 27.48 60.05 39.69 26.87 

EPS（元）  1.24 1.06 1.55 1.94      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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