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EPS 1.24 
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亚厦股份 002375 推荐 

外延收购促增长，整合效率是关键 

                      —亚厦股份调研纪要 
 

近日，我们拜访了装饰公司亚厦股份，针对公司三季度的业绩和公司未来发展等问

题和证券事务代表任锋先生作简单交流。我们的观点和交流纪如下： 

我们的观点： 

 新签订单增速保持相对稳定。公司三季度经营性现金流净额转负，在宏观持续紧缩

的大背景下，业主资金较为紧张，公司项目回款速度有所放缓；紧缩预期将使公司

未来接单更加谨慎，我们对公司明年的新签订单增速谨慎乐观。 

 对收购公司的整合效率决定净利率回升空间。公司在 6月与 8月分别公告收购上海

蓝天和成都恒基，三季报显示并表后公司的综合毛利率与净利率下降，而母公司并

没有下滑现象；我们维持先前的观点：毛利率和净利率的回升需看对上述收购公司

的整合方式和效率，整合效果决定了净利率提升的幅度。 

 公司订单结构与发展战略较为一致，住宅幕墙是公司考虑的重点。公司较

为看好住宅幕墙的市场空间，随着业主对环境意识和居住品质要求的提高，

消费水平较高的浙江等沿海发达省市将是住宅幕墙市场的启动标杆。 

 我们判断，收购将是公司继续扩张的重要手段。建筑装饰上游设计业务，

横向领域例如景观园林等，公司将继续采用收购手段扩大规模；此种模式

的确会在短期提高公司营收增速，长期则导致对各分公司和子公司的控制

力下降，我们对此心存隐忧。公司的管理能力和人才储备将是长期持续发

展的关键。 

 

风险提示： 

 持续紧缩导致订单增速下降，业主资金紧张引致回款风险。 

 

相关报告 

20111027 公司报告-亚厦股份 002375-成

长源于收购，毛利率回升看整合-推荐（中

投证券_李凡_傅盈） 2011-10-28 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4488 7630 10682 14954 

收入同比(%) 80% 70% 40% 40% 

归属母公司净利润 262 432 596 894 

净利润同比(%) 98% 65% 38% 50% 

毛利率(%) 14.9% 14.5% 14.7% 15.0% 

ROE(%) 10.9% 15.5% 17.6% 20.9% 

每股收益(元) 0.62 1.02 1.41 2.12 

P/E 37.82 22.97 16.63 11.09 

P/B 4.11 3.55 2.93 2.32 

EV/EBITDA 27 18 13 8 

资料来源：中投证券研究所 
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交流纪要（Q&A）：  

Q: 公司近期新签订单情况，订单占公装、家装、幕墙的占比，需求这块公司

有没有感受到大影响？明年预计增速？ 

年初的时候目标差不多是每个月 10 亿左右新签订单，全年 120 亿左右，但公

司目前已经适当主动放缓接单速度，预计今年 100 亿左右；项目回款也有所放缓；

明年的话增速应该不会低于装饰类上市公司的平均行业增速，但达到这两年 70%

或 80%的增速有难度，不太可能，毕竟调控还在持续。公司年初会开会基本确定

来年的经营目标，住宅将会有适度增长，但现状重点还是放在公装这一块；市场需

求和订单都不缺，但合同条件有所变化，反正业主需要要垫资或者什么，跟以前比，

需要追加的附属条件更多，但公司也有自己的规则，合同条件苛刻达不到公司的要

求就不考虑接单。 

Q: 公司订单占公装、家装、幕墙的占比？公司对幕墙这块怎么看，根据以往

公司的说法，是不是会侧重对住宅幕墙的发展，想确证一下？ 

A: 公建领域酒店的订单下降了一些，前面一些年公建中有三分之一是酒店订

单，今年地产调控会影响酒店的订单，公司对酒店订单，特别是地产业务投资的酒

店有严格控制，现在大概在公装中三分之一是酒店类的业务。另外公装中，城市综

合体，办公楼，铁路机场的项目这部分增长的比较明显，收购蓝天以后，公司也的

确希望机场和轨道交通方面能发力。 

公司幕墙很早开始起步，公建幕墙当然目前还是市场主流，现在住宅幕墙比例

越来越高。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。亚厦很看好住宅幕墙的空间，以后会加大投入，重点发展。 

Q: 公司项目回款表现？这方面有何控制手段或者预期？ 

A: 一些工程进度款的确回款放缓；现在公装会好一点，政府业主由于比较强

势，催款不易；房地产调控如果持续的话，明年还是比较担心部分地方政府财政收

入这块，这样的话肯定会使公装，家装都受到一些影响。如果回款出现问题，项目

经理首先会负责催收，财务，法务部门也会配合，对一些恶意欠薪的项目，会发法

律函，不过很少很少；一般来说，项目前期费用和进度款都是项目经理负责回款，

这在具体的考核指标也有要求。 

Q: 那项目经理的考核主要包括哪些方面？什么是重点？ 

对项目经理的考核，工程质量，回款收款，工期，安全，毛利率等都会考虑；

如果一定要说一个权重的话，项目本身的效益，回款情况，项目本身质量这些会比

较看重。 

Q: 公司收购蓝天，恒基公司后的整合方案，以后的规划？今年目标达到 6%

的净利率是否困难？未来收购方面的想法？ 

A: 蓝天，恒基等这些公司原来的经营体制和管理方式下毛利率是比较低，但

整合有个过程，我们开始肯定会逐步灌输理念，定期和不定期也会开会商讨或者给

予一些指导，逐步改善经营方法；对于这些被收购公司的管理层和人员基本维持现

状，不作变动，总公司只是参与经营决策，由于对这些公司的管理处考核目标已经

确定，而且我们转让协议上也有承诺：3 年内不参与管理，3 年后会派驻一些高管

过去。反正现状不会参与管理，怕的是影响现有管理团队。以后亚厦横向领域或者

纵向上下游都会考虑收购一些公司。对于公司的整体来说，完成收购后今年净利率

估计达不到 6 个点，会有些困难，但综合毛利率比去年还是有所提升。 
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Q: 房地产调控对公司家装业务是否有比较大的负面影响？恒大 30 亿的战略

协议，实际签了多少？恒大这块业务占公司家装业务比例多大，回款目前如何？ 

A: 多多少少有一些影响，对于家装这块，整个市场都有所反映，很多公司主

动收缩这块业务，包括恒大自己；恒大的战略协议今年开工 10 个亿左右，合同签

了 15，6 个亿；他们回款有时候会晚一两个月，但整体上他们周转率比较快，回

款还是可以的，又是上市公司，偶尔半年度也会压一下，但信誉较好，我们也不是

很担心，毕竟也是有实力的大客户；亚厦整个家装产值今年在 35 个亿左右，恒大

比较多，占比 30%吧，滨江也相对较大，是区域性公司，有 5 个亿左右，回款还

是可以的。其它的一些家装项目就比较分散了，什么开发商都有，没有精确的统计。 

Q: 公司对未来公装需求的趋势如何看待？城市综合体，轨道交通？亦或是酒

店等类别？ 

A: 公装这块酒店潜力还是比较大，需求也可以，我们今年接了不少项目，酒

店在公装项目中占比 30%左右；基础设施，轨道交通，机场，铁路等这方面的需

求趋势还是向上的，，萧山机场我们中了一个标段，收购的蓝天公司也中了一个标

段，总共才 3 个标段，应该说拿得也不少；轨道交通这块公司以后会加大力度；

铁路虽然装修比较简单，但毛利会高一些，商业综合体也做的越来越多，城市化的

深入，很多地方都在搞，城市综合体毛利率还可以；其它的话金融机构网点和办公

楼也做的比较多，尤其是一些金融公司，做了一家以后，客户认可，全国其他区域

的网点也都会让我们做。 

Q:公司对园林的发展战略？以后业务收入结构希望如何？ 

A：园林绿化会考虑收购，公司这方面现有的资质比较低，如果是依靠公司自

行发展的话进度会很慢，所以未来会考虑收购该领域资质比较高的企业，通过这种

方式进入这个市场；亚厦以后希望做产业链的横向延伸，也同时做上下游一体化，

公司对制造业务也比较看重，家具，产品这一块都想做起来，苗圃培植这块也会考

虑。有些项目希望公司给予装饰、幕墙、绿化一体化。 

Q: 公司的人才储备如何考虑？管理能力（销售费用，管理费用等）有没有下

降的空间？ 

A：项目经理储备比较多，设计师差不多也够了，包括深化设计这块一共有差

不多 600 个设计师，包括一级二级 300 多个项目经理；公司这几年需求大的是预

决算人员，因为新开工项目较多，所以这方面人员也得跟上；管理费用，销售费用

还是有下降空间的，公司这两年发展快，增速高，人员扩展规模也比较大，再加上

营销网络布点也比较多，这块费用支出会比较大，但我们相信会有规模效应的时候，

等区域性公司的业务量的增长，你说的三费应该会逐步下来。  

Q: 新设区域公司或者网点的扩张模式？总部决策为主还是以分公司为主？ 

大的区域公司有机构设置，和总公司一样，从招投标开始到完工都是自己把握，

区域公司的主要员工以当地招募为主，核心管理层和人员总公司会派过去。但区域

公司等到一定规模才会设立，人力资源部每年不定期也会对他们进行培训。对于业

务这块来说，总公司不参与具体项目决策，每年只进行一个总体考核，不会很细化，

具体的经营过程都由区域公司自己完成。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4249 7616 9031 10980  营业收入 4488 7630 10682 14954 

  现金 1849 1756 2321 2915  营业成本 3819 6523 9111 12711 

  应收账款 2006 4566 5199 5956  营业税金及附加 153 267 375 526 

  其他应收款 168 557 481 673  营业费用 37 78 117 164 

  预付账款 35 150 164 229  管理费用 106 210 304 426 

  存货 176 587 866 1208  财务费用 -22 -68 -78 -108 

  其他流动资产 15 0 0 0  资产减值损失 85 105 140 168 

非流动资产 213 245 227 233  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 51 86 100 104  营业利润 312 515 711 1066 

  无形资产 28 28 28 28  营业外收入 0 0 0 0 

  其他非流动资产 133 130 98 100  营业外支出 1 1 1 2 

资产总计 4462 7860 9258 11213  利润总额 311 514 710 1065 

流动负债 2033 5052 5870 6931  所得税 49 82 114 171 

  短期借款 0 179 0 0  净利润 262 432 596 894 

  应付账款 1665 4240 5011 5720  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 367 633 859 1211  归属母公司净利润 262 432 596 894 

非流动负债 17 17 0 0  EBITDA 299 450 638 964 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.24 1.02 1.41 2.12 

  其他非流动负债 17 17 0 0       

负债合计 2050 5069 5870 6931  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 211 422 422 422  成长能力     

  资本公积 1654 1443 1443 1443  营业收入 80.4% 70.0% 40.0% 40.0% 

  留存收益 547 926 1522 2417  营业利润 75.1% 65.0% 38.2% 50.0% 

归属母公司股东权益 2412 2791 3387 4282  归属于母公司净利润 98.2% 64.6% 38.1% 50.0% 

负债和股东权益 4462 7860 9258 11213  获利能力     

      毛利率 14.9% 14.5% 14.7% 15.0% 

现金流量表      净利率 5.8% 5.7% 5.6% 6.0% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 10.9% 15.5% 17.6% 20.9% 

经营活动现金流 21 -301 666 485  ROIC 45.8% 31.6% 51.1% 60.3% 

  净利润 262 432 596 894  偿债能力     

  折旧摊销 10 4 5 6  资产负债率 45.9% 64.5% 63.4% 61.8% 

  财务费用 -22 -68 -78 -108  净负债比率 0.00% 3.52% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.09 1.51 1.54 1.58 

营运资金变动 -334 -1081 92 -395  速动比率 2.00 1.39 1.39 1.41 

  其他经营现金流 105 413 51 88  营运能力     

投资活动现金流 -74 15 0 0  总资产周转率 1.48 1.24 1.25 1.46 

  资本支出 81 0 0 0  应收账款周转率 3 2 2 2 

  长期投资 3 1 0 0  应付账款周转率 3.16 2.21 1.97 2.37 

  其他投资现金流 10 15 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1579 194 -101 108  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.02 1.41 2.12 

  短期借款 -45 179 -179 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 -0.71 1.58 1.15 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.61 8.03 10.15 

  普通股增加 53 211 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1574 -211 0 0  P/E 37.82 22.97 16.63 11.09 

  其他筹资现金流 -3 15 78 108  P/B 4.11 3.55 2.93 2.32 

现金净增加额 1526 -93 565 593  EV/EBITDA 27 18 13 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接

损失负任何责任。 
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Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 
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