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事件：
[Table_Summary]

2011年8月25日，我们邀请亚厦股份有限公司高管就公司上半年经营情况、装饰幕墙行业发展状况与公司竞争优势等问题与投资者进行了沟通，现将会议情况和我们对亚厦股份的研究观点进行阐述。
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评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

41.50
上次预测：

45.00
当前价格：

36.08
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交易数据

52周内股价区间（元）

25.03-99.99
总市值（百万元）

15,226
总股本/流通A股（百万股）

422/146
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例 

35%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

60
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《再度收购，进军西南》
2011.08.09
《业绩符合预期，期待11年持续成长》
2011.03.28
《与恒大达成战略协议，11年合作额约30亿》
2010.11.23
《住宅精装高成长，多元经营可预期》
2010.11.07
《保持高增长，仍为行业首配》
2010.10.28



评论：

· 亚厦股份2011上半年经营情况简要介绍：

亚厦股份2011年中报情况介绍：2011年上半年公司保持快速发展，1-7月的业务订单承接（包括中标通知书、已签订合同等）已经超过10年全年，超过70亿。装饰业务高端需求量还是很旺盛的，上半年同时反映了宏观调控，尤其是对地产的调控，对装饰行业的影响，影响主要体现在资金压力上，工程款应收账款上，现金流量情况。公司的收款实现与收入比例下降10%，去年是在70%左右，今年上半年降到62%左右。反映了公司客户，尤其是地产客户与公建项目业务出现资金紧张的情况。从承接合同后，项目开工的时间有所放缓，整体工期拉长，决算的时间出现推迟，资金接受出现压力。公司下半年把工程款和以前决算款的回收放在重要的位置上，资金的回收是风险抵御的重要手段，上半年的毛利率比去年同期有一定的提高。高新企业资质和毛利率提高了净利润率，通过2年努力，净利润率应该达到6-7%的水平，是能实现的。

未来发展战略，集中我们的资金，和一些大客户经行一些长期的合作，恒大签订了13个亿，相信下半年还陆续会有很多合同签订。上半年与2家企业建立了股权关系，并购进行，随着手续完成，上海蓝天与成都恒基的净利润会体现到公司业绩里，随着整合，相信亚厦盈利会更大的提升，特别是在公建的领域。

· 问答部分纪要

问题一：上半年披露的订单平均每个月10个亿的订单，7-8月的最新情况怎么样？恒大全年预计多少？

回答：8月还没有全面统计，7月底是75亿左右（超过去年全年是72亿）。单个月平均超过10个亿，公司7月订单里含了上海蓝天里面2个亿，所以不一定每个月都是15亿，但是每个月10-15亿是有可能的。按照以往的标准，公告争取订单是压力不大的，但是现在主要是抓质量，包括付款时点，工期是否短期就能施工，以前很多还没有施工条件下就签。恒大地产全年下来与30亿应该差不多，少数也有20多亿。
问题二：请介绍一下订单数量和单个项目金额的情况？订单的来源是怎样的统计？
回答：由于统计口径，如果考虑样板房，那么单个项目的订单就会比较小。大致的判断，现在订单是在2000万到3000万一个项目。到7月份的订单里面，还是公建为主，占比48%左右，地产精装修项目在32%左右，幕墙工程18%左右。公建领域酒店的订单下降了一些，以往情况公建中有三分之一是酒店订单，今年地产调控势必影响酒店的订单，公司对酒店订单，特别是地产业务投资的酒店有严格控制，现在大概在公装中四分之一的水平。另外公装中，城市管理，会议中心，办公楼，铁路机场的项目这部分增长的比较明显。

问题三：建筑幕墙订单占比15%，这个建筑幕墙业务介绍一下？介绍下产能、产量以及幕墙行业构成比例情况？

回答：公司投入幕墙的发展从03—04年开始，经过几年的积累，公司对幕墙的未来是非常看好的，这两年以60%到70%的速度发展。除了传统的公建幕墙持续投入，现在住宅幕墙比例越来越高，以前主要是门窗为主，墙面是瓷砖和涂料，无论是施工的复杂性以及未来的美观上保持都不如幕墙。住宅幕墙中江浙很多地区采用石材幕墙，从节能环保和档次提升比原来有比较大的革新。各地产公司在这方面投入比较大，我们幕墙的产能一年大概2000万，现在迫切要加强募投项目的建设，去年发展速度30%，今年我们保守在12亿以上。江河幕墙和远大幕墙做传统的玻璃幕墙或者说公建幕墙为主，亚厦更看好住宅幕墙的空间。
住宅幕墙占整个幕墙的比例是非常低的，现在主要还停留在瓷砖和涂料。就和前几年看精装修一下，未来潜力非常大。我们住宅幕墙和公建幕墙大概在1：1的比例，董事长和决策程对幕墙寄予厚望，经过几年积累，符合快速发展的基础，我们的量和江河幕墙和远大幕墙不能比，他们做的比较大，主要是公建幕墙，有些是出口，公司还是走住宅幕墙的道路，公建幕墙当然也是积极竞争，规划3年以内冲击30到50亿，在行业排名稳定进入前10或者前5，这是保守的目标。

问题四：幕墙行业核心竞争力体现在哪些方面？亚厦股份在幕墙领域的竞争力？
回答：综合来讲，亚厦现在有品牌的优势，在省内以及长三角已经有一定的品牌影响力，另外公司的几个总工程师和王牌项目经理在业界已经有很强的影响力。还有公司的设计力量现在单独打造了一个幕墙设计团队，已经成为是保利的幕墙设计顾问，这个具备了推动幕墙发展的动力。幕墙的发展和装饰行业类似，存在个别大企业，但也存在很多小企业，真正有核心竞争力的现在还不多，现在处于分散的竞争状态，行业集中读这几年要启动了。

问题五：亚厦股份未来整体的规划？
回答：有些项目希望公司给予装饰、幕墙、绿化一体化，预计在下半年到明年一定要有动作，自身发展+行业上的整合。园林如果能够有自身发展或者整合，定位在尽快2-3年内做到15亿。幕墙30亿。装饰保持50%的平均增长率。
问题六：住宅幕墙核心竞争力表现在哪些地方？江河想往住宅上面做有壁垒么？精细化程度的转变在技术上有什么差异？杭州这边住宅幕墙比较多，外地上会不会有问题？资金使用上有什么计划？
回答：除了材料，在设计与施工上都有一定的差异。这个方面没有做过的，应该说是还有一定的技术难度，公司很多一部分的精力是做到住宅幕墙，投入较大的精力等，远大与江河在公建做，在住宅领域其实没有太大的投入。如果说没有加工基地，成本肯定会增长，公司现在定位在股份公司大区域范围内做加工基地的复制，很大程度解决这些问题，运输半径这从原料采购上，这个一定会有增加的。超募资金还剩下4亿，可能会投入综合调度中，研发中心的投入，另外可能是并购一些行为。

问题七：现金比较紧，回款比较紧，但公司对未来还是很乐观，公司为什么有这样的态度？招人的情况？预期人数会达到什么状态？
回答：公司认为行业地位还是比较领先的，品牌影响力与客户的满意度，公司核心竞争力比较突出的，外部来看，配套的业务领域比较均衡，现在很多著名项目都是让大的企业做。地产调控后，很多大的开发商更需要我们这样的企业合作，恒大也重新提到：要深化合作，提高补偿费，保亚厦的项目原有的决算，保障亚厦经济效益，还有订单。客户对公司的满意度还是很高的。无论是调控前还是调控后，亚厦接订单有能力。 

预计在10-11月会定下来招人的政策，做一个周密的机会，包括招聘机会和方式。人员增加是很多的，杭州办公楼位置不多了，以后会要扩大办公面积，确保办公。部门财务人员总共是70人，明年计划是120-150人。财务需求量比较大。几个重要的部门肯定要向这个方向发展。

问题八：石材幕墙这块相比玻璃幕墙除了美观，使用功能上有什么优点？国家有没有对高层建筑不能挂石材的政策？

回答：有节能、保温的效果非常明显，海边石头的房子冬暖夏凉。玻璃幕墙有光污染，石材幕墙这方面没有，开发商接受的是单位成本要比玻璃幕墙高一些，增加300到500多一平方（立面可以到500-800），但是这个对可售的价格是非常明显，有些可以增加2000到3000一平方。能耗的问题还有一个，他减少了外立面建筑材料，直接在外面做防水层，然后把石材干挂上去，可以减少浪费。

问题九：石材幕墙和玻璃幕墙的比重多少？长期发展的规划是怎样？净利率提升有什么逻辑？股权激励的进展怎样？
回答：大概3：7，新增的项目里石材幕墙的比例要高一些了。目前没有具体的数字，净利润率超过7%是有一定的难度。大项目对公司的成本可以摊薄，还有通过采购平台的完善可以进一步降低采购的成本，工厂的配给比例还是有比较大的差距，工厂产能是按08和09年设计，原先没有想到现在的发展速度。今年产能在1到1.5左右，有个二期工程还在准备没有投产。幕墙希望做到15到20亿，除了在本土周边发展，也考虑区位发展，外地收入的增长和订单势头很猛，外地订单都占到三分之二，如果在外地没有像样的配套加工基地对我们的发展有制约。股权激励5月7号做了股权激励的授予，明年5月份首期行权，现在来看行权条件达到是没有问题，高管看重的长远的发展。
· 公司对亚厦股份的判断:

装饰行业“十二五”将继续保持高速增长，装饰行业2015年总产值力争达3.8万亿元，总增长率为81％，而10年亚厦股份收入不到45亿，龙头企业发展空间仍然巨大。在地产调控背景下，公司加强了对于项目回款现金流的管理与控制，加强与地产战略合作企业的深度合作，从而获得具备更好质量的项目合同。收购蓝天与成都恒基加大了公司在“铁、公、基”业务领域的市场开拓与全国范围业务拓展的加速。随着高质量、大项目的占比提升，公司未来装饰盈利能力将有显著提升。
亚厦在幕墙领域具备多年经营经验，更在住宅幕墙领域具备竞争力。随着住宅幕墙化已在浙江兴起，现在中档以上楼盘都开始使用幕墙。绿城、滨江等房地产商已经大范围使用。亚厦与两公司都有较好的合作历史，承建其项目，在住宅幕墙上拥有经验和技术优势。在杭州已累计做过住宅幕墙几百万平米。国内大规模做住宅幕墙的幕墙公司较少，主要原因在于住宅幕墙需求现在看还比较小，未来这块市场发展空间十分广阔。随着公司在幕墙领域，特别是住宅幕墙的经验积累和内装的协同效应发展，公司未来幕墙业务有望实现更好速度的提升。

我们预计亚厦股份2011-13年收入分别72.6、110.3、154.33亿，净利润4.98、8.01、11.3亿，对应EPS为1.18、1.90、2.68元。我们延续之前两周对于装饰园林行业的观点，11年业绩增长具有保障，到4季度开始展望12年PE时彰显吸引力，同时2012年业绩增长仍然值得期待，幕墙业务将保持长期高速增长态势，维持谨慎增持评级，给予亚厦股份目标价41.5元。
	图1：亚厦股份收入及收入增速
	
	图2：亚厦股份净利润及增速
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究
	图3：亚厦股份2011年上半年收入结构
	
	图4：亚厦股份2011年上半年合同结构
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究
	图5：亚厦股份毛利率及费用率
	
	图6：亚厦股份净利润率
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究
	图7：建筑行业发展状况
	
	图8：建筑幕墙行业发展
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究
	图9：中国酒店在建房间数量继续创新高
	
	图10：中国酒店在建项目数量创新高

	[image: image13.emf]200,000

220,000

240,000

260,000

280,000

300,000

320,000

340,000

360,000

Q2 

2008

Q3 

2009

Q1 

2010

Q3 

2010

Q1 

2011

我国酒店在建房间数


	
	[image: image14.emf]800

850

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

Q2 

2008

Q1 

2009

Q3 

2009

Q4 

2009

Q1 

2010

Q2 

2010

Q3 

2010

Q4 

2010

Q1 

2011

我国酒店在建项目数




数据来源：LE，国泰君安证券研究                            数据来源：LE，国泰君安证券研究
	图11：LE季度报告不断调高中国新开酒店预测数
	
	图12：我国在建酒店平均每个项目房间数
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数据来源：LE，国泰君安证券研究                            数据来源：LE，国泰君安证券研究
	图13：中国每月新开业高星级酒店数量
	
	图14：09.9-11.05，中西部星级酒店开业占比37%
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	图15：全球幕墙业产值
	
	图16：全球幕墙业下游分类
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	图17：国内幕墙产量
	
	图18：国内幕墙业产值
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表 1: 幕墙相对砖墙有如下优势

	项目
	比较特点

	工厂化程度
	使用幕墙可以在工程早期阶段在厂房制造幕墙,且一般建筑可以达到标准化制造,节约制造时间和成本

	工期
	借助工厂化制造幕墙,在建造阶段只需安装,缩短施工工期

	重量
	比现浇混凝土、砖块及其他外围材料重量轻。玻璃和金属板幕墙通常为0.3︿0.5KN/m2，玻璃和金属板幕墙只相当于砖墙的1/10︿1/12，大大减轻楼宇重量，节省楼宇地基和结构所需费用

	工程复杂度
	施工不需大型棚架，无湿作业，可简化短期工程

	性能
	有出色的过滤控制功能，以调节及隔离所有影响室内环境的外力流向。幕墙包封主体结构，减少了主体结构受温度变化的影响，有效的解决了大面积建筑和高层建筑的温度应力问题。工厂化制造，质量稳定。

	维护
	可单块拆卸，更换幕墙构件方便。

	环保
	玻璃幕墙隔音、隔热、环保效果好

	价格
	混凝土砖墙每平米400元左右，幕墙08年数据每平米800-2000不等


数据来源：国泰君安证券研究

表 2: 幕墙成本占总体比例较小

	
	中央电视台新址
	广州太古汇

	楼高（米）
	234
	212

	幕墙类型及难易度
	薄型单元玻璃幕墙、菱形模式钢结构，难度达到世界之最
	普通玻璃幕墙、铝板幕墙、金属屋面，难度一般

	幕墙面积（万平方米）
	11
	14.5

	项目结算价（万元）
	56839 
	23348 

	每平米价格（元）
	5167 
	1610 

	总造价（万元）
	500000 
	340000 

	幕墙占总价比例
	11.37%
	6.87%


数据来源：国泰君安证券研究
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