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本报告导读： 

 

投资要点： 

[Table_Summary] 2012 年 2 月 8 日，我们组织 10 多位机构投资者与亚厦股份公司管理层进

行了对于装饰行业发展状况以及公司最新情况的交流活动。 

 

12 年 1 季度，公司经营策略将公装业务调整至较为重要的地位，通过前

期对上海蓝天、成都恒基的收购，公司在公装业务上具备较强的竞争实力。

1 月中旬萧山机场项目的中标即体现了公司收购效应的逐步发挥，地铁、

机场、总部大楼、高端经济酒店等公建领域订单将成主要业绩支撑。 

 

地产调控对住宅装饰业务目前依然有一定影响，但相关业务需求仍存在。

公司通过对于订单合同要求的提高以及总体规模的战略调整将有利于企

业稳健发展。随着公司管理效率的逐步提升以及各区域复制战略的实施成

熟，公司盈利能力有望在 2012 年逐步得到提升。 

公司 8 号晚上公告，以 3.4 亿超募资金以及部分自有资金，合计 3.8 亿成

功竞得杭州市西湖区（之江度假区单元 C2-B-14-08 地块），将该土地用于

公司总部大楼的建设项目，从而有利于于公司运营、管理、研发环境的改

善，企业形象的提升，以及高端人才的凝聚和吸引，增强企业综合实力。 

 

盈利预测：公司 1 月份公装业务经营态势良好，同时经营性现金流回款健

康，调控风险能力增强。风险提示及关注：地产调控持续时间较长，关注

后续订单发展。预计 2011-2013EPS 分别为 1.04、1.65、2.27 元，考虑到

目前行业整体估值环境下移，给予谨慎增持评级，调整目标价至 30 元。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,487 4,488 7,083 10,168 14,233 

(+/-)% 54% 80% 58% 44% 40% 

经营利润（EBIT） 209 374 611 892 1,279 

(+/-)% 56% 79% 63% 46% 43% 

净利润 132 262 440 695 958 

(+/-)% 55% 98% 68% 58% 38% 

每股净收益（元） 0.84 1.24 1.04 1.65 2.27 

每股股利（元） 0.00 0.25 0.25 0.25 0.25 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 8.4% 8.3% 8.6% 8.8% 9.0% 

净资产收益率(%) 25.3% 10.9% 16.0% 20.8% 22.9% 

投入资本回报率(%) 27.5% 13.1% 18.7% 22.4% 25.6% 

EV/EBITDA 17.0 9.2 14.9 10.0 6.6 

市盈率 30.5 20.5 24.4 15.5 11.2 

股息率 (%) 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 30.00 

 上次预测： 38.00 

当前价格： 25.50 

2012.02.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 19.11-85.00 

总市值（百万元） 10,761 

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） 1 

日均成交值（百万元） 36 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,656 

每股净资产 6.29 

市净率 4.1 

净负债率 0% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010A 2011E 

Q1 0.12 0.15 

Q2 0.38 0.30 

Q3 0.25 0.28 

Q4 0.49 0.31 

全年 1.24 1.04 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 26% -20% -34% 

相对指数 16% -11% -15% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩稳定增长，区域扩张保障长期成长》 

2011.10.27 

《装饰订单高增长，幕墙爆发式上升》 

2011.08.25 

《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 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2012.02.10  

股票研究 

工业 

建筑工程业 

 

[Table_Stock] 
亚厦股份（002375） 

 

[Table_Target] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 30.00 

 上次预测： 38.00 

当前价格： 25.50 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yashazs.com 

 

[Table_Company] 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

牌酒店的精装修工程。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-34% -22% -10% 2% 14% 26%
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[Table_Range] 52 周价格范围 19.11-85.00 

市值（百万） 10,761 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入      2,487 4,488 7,083 10,168 14,233 

营业成本      2,118 3,819 6,001 8,600 12,014 

税金及附加      86 153 244 346 484 

销售费用      18 37 64 86 121 

管理费用      56 106 163 244 334 

EBIT      209 374 611 892 1,279 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      2 -22 -13 -12 -14 

营业利润      178 312 525 828 1,141 

所得税      45 49 84 132 183 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      132 262 440 695 958 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      333 1,849 1,480 1,541 1,940 

其他流动资产      0 15 0 0 0 

长期投资      17 16 16 16 16 

固定资产合计      56 128 243 471 617 

无形及其他资产      39 40 40 40 39 

资产合计      1,604 4,462 5,691 7,580 10,291 

流动负债      1,064 2,033 2,927 4,226 6,084 

非流动负债      17 17 17 17 17 

股东权益      523 2,412 2,747 3,337 4,190 

投入资本(IC)      568 2,413 2,747 3,337 4,190 

现金流量表           

NOPLAT      156 315 513 749 1,075 

折旧与摊销      11 10 10 31 54 

流动资金增量      20 -295 -782 -360 -424 

资本支出      -16 -81 -125 -258 -200 

自由现金流      170 -51 -384 162 505 

经营现金流      174 21 -243 425 704 

投资现金流      -19 -74 -125 -258 -200 

融资现金流      -5 1,579 0 -106 -106 

现金流净增加额      150 1,526 -369 61 399 

财务指标           

成长性           

收入增长率      53.7% 80.4% 57.8% 43.6% 40.0% 

EBIT 增长率      55.9% 79.0% 63.3% 46.0% 43.5% 

净利润增长率      54.7% 98.2% 67.9% 57.9% 37.8% 

利润率           

毛利率      14.8% 14.9% 15.3% 15.4% 15.6% 

EBIT 率      8.4% 8.3% 8.6% 8.8% 9.0% 

净利润率      5.3% 5.8% 6.2% 6.8% 6.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      25.3% 10.9% 16.0% 20.8% 22.9% 

总资产收益率(ROA)      8.2% 5.9% 7.7% 9.2% 9.3% 

投入资本回报率(ROIC)      27.5% 13.1% 18.7% 22.4% 25.6% 

运营能力           

存货周转天数      14 12 13 14 14 

应收账款周转天数      111 118 135 140 140 

总资产周转周转天数      199 247 262 34 35 

净利润现金含量      1.31 0.08 -0.55 0.61 0.73 

资本支出/收入      1% 2% 2% 3% 1% 

偿债能力           

资产负债率      67.4% 45.9% 51.7% 56.0% 59.3% 

净负债率      -55.0% -76.6% -53.9% -46.2% -46.3% 

估值比率           

PE      30.5 20.5 24.4 15.5 11.2 

PB      7.7 2.2 3.9 3.2 2.6 

EV/EBITDA      17.0 9.2 14.9 10.0 6.6 

P/S      1.6 1.2 1.5 1.1 0.8 

股息率      0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-50%

-40%

-29%

-19%

-8%

2%

2011/2 2011/5 2011/8 2011/11

-31%

-24%

-18%

-11%

-4%

2%

亚厦股份价格涨幅

亚厦股份相对指数涨幅

 

利润率趋势
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回报率趋势
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公司最近情况介绍： 

进入 2012 年，公司多项事务稳步推进。首先是募投项目稳步推进，工厂化募投项目现在还在试运营，虽然

整个毛利的贡献不能说特别大，但是对于公司仍然很重要。因为我们订单规模是比较大的，所以我们产业园

满足自己的比例不是特别高，随着区域发展更加好了，我们产业化会逐步推广。在营销网络方面，去年开始

多项订单是由我们省外区域市场贡献的，2010 年上市后可复制的道路成效已经比较显著了，单个区域订单规

模不断扩大，多个地区形成规模化订单合同。今年我们会更加倍培育我们下级的办事处，相信我们今年的订

单增长会更加稳健。去年公司进行了二次兼并收购，当时公告里都有承诺条款，今年我们要开始做一些整合，

包括考核体系的介入，开始给收购的子公司订一些经营团队的指标，除了人员进入，我们还会加入考核体系，

除了保障我们原有的业绩承诺，肯定会有更好的激励，让他们做得更好。关于剩下的超募资金考虑：可能会

致力于总部营运中心建立，满足公司成长的需要，同时对于一些业内比较优秀的公司，包括行业内、上下游

的公司还是有考虑继续兼并收购的。 

 

相关问题的交流： 

一、咱们工厂加工与兼并收购的资金使用是否有比较高的效益？ 

回答：投产业园带来明显效益的时间肯定要慢一点，但是对于我们质量、品牌建设、履约能力上，建产业园

对我们的影响还是非常大的。现在很多业主方会考核生产加工能力，同时现在装修档次要求非常高，最近多

个公建项目都是这样的情况。另外进行行业整合不是说见效非常快的东西，因为我们对于原有人员还有更多

的付出，包括激励机制的形成。这两件事具有更多的战略意义。同时我们也考虑地域因素影响，也有进行复

制产业园战略的想法。 

 

二、目前装饰行业的资金面压力有没有开始变好，微观感受如何？ 

回答：现在了解到的情况应该和 4 季度差不多，还是和政策调控有一定的关系，所以我们去年年底对于地产

的判断还是谨慎的态度。目前我们把很多力量放在了公建上面，之前我们的地产发展相对较快，而目前我们

就开始在调整，实现我们的战略调整。比如我们公告的两次收购，就是针对公建方面的发展。我们今年的定

位，就是主要抓公装，住宅适度做一些调整控制。 

 

三、一般装饰企业在年前是回款的高峰？我们今年的情况怎么样？ 

回答：装饰企业四季度的回款一般都比较多，这与季节性因素有关，同时我们自己抓款项的回收力度做得也

比较好。我们今年重点就是抓效益，现金为王是重要的理念。我们在规模发展的同时，对于客户的进度款、

决算等都有制约措施，都会重点考虑收款这些方面。持续的力量去沟通，催款，这个工作会做得更细。同时

我们集中采购的力度会做得更好，我们不会拖欠供应商的款。我们的现金流是要良性循环起来，订单多了，

材料也进来了，大家也赚到钱了。 

 

四、目前装饰行业人力成本工资是否有较大的变化？ 

回答：今年人力成本上涨不太可能了，现在全行业的资金都比较紧张。但是另外一个角度是挖人可能也更便

宜了，比如地产的公司的人会觉得亚厦也是不错的选择。 

 

五、我们对于公装开始抓的比较紧，那么这方面我们竞争感受如何？ 

回答：以前住宅业主是比较多得主动找我们，现在无外乎就是我们策略上开始主抓公建。公建今年比原来竞

争会更加严峻一些，但是我们的竞争实力还是挺强的，这方面我们的优势会还是很明显。包括我们之前几个

项目，业主的要求都是很苛刻的，目前微观上对于公建的感觉还不会有太大的变化。 

 

六、2012 年我们在区域发展上的变化，哪些地区会比较景气，有没有更多的倾向重点？ 

回答：目前各业务地区中京津这边我们反馈比较好，京津地区是我们最早进去地区之一，所以品牌效果也是

非常好的，最近有多个合同都是那边的，包括政府的项目等等。中西部地区也有比较好的感受，我们今年可

能在西安这边会有更多的进入，还会重点发展东北、广州市场等。比如广州市场，以前我们没有进入，后面
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我们开展工作比较宽了，包括保利、越秀等与我们建立了战略关系，所以我们就打算进入。 

 

七、公司这几年哪方面的人才增长比较多，对于哪方面的人才还比较缺？ 

回答：我们以前增长比较多的是项目经理和设计师，但是到了今年我们对于决算审计的人要增加更多。因为

我们很多项目的效益是在后面产生的，所以要抓决算。比如一个项目完工后，最后做出来的合同总量有可能

是超过之前签订的合同额，多出来的部分主要是业务的进一步修改调整产生的，但是这部分业务要在决算报

告做出来以后才体现到账上，所以我们要增长决算人员。人员引入方面包括两个渠道，一方面还是要引进优

秀人才，另一方面要培养学生力量。公司这几年往外出走的人比较少。以前公司可能和独立设计师团队合作，

现在这些人员进入公司就实打实的是我们的员工了。我们去年底就有了 10 多个专业的领域设计团队，现在

都喜欢专业领域比较厉害的设计师。 

 

八、一个项目工期 6-8 个月，竣工到决算时间周期？ 

回答：一个项目的决算完成以前是 1 年左右，现在随着单个合同项目金额越来越大，有的发展到 1.5 年左右。

有订单变大的原因，当然也有部分少数业主拖的原因。 

 

九、3 季度如果能反应资金紧的情况，但 4 季度这么好的原因？ 

回答：以前主要是工作量的问题，一般在 3 季度追求业务量，而 4 季度就是争取把钱决算回来。目前比 2010

年好的情况是 2011 年签合同时对于合同的要求与定位更高一些。2011 年我们付款要求定位更高，今年可能

会更为严格。 

 

十、咱们公建是主要方面，公建整个行业的情况怎么样？ 

回答：目前这种形式下，公建相对风险小点。公建越来越多的项目是一定要有资金才能做，比如以前地方有

融资平台借钱去做，而现在公建是有了资金才能开工，因此保障性更强了。同时中西部现在还是很落后的，

国家还是比较倡导支持的，中央直拨的倾斜是比较明显的。我们还是看好地铁、机场这种项目，子公司蓝天

做了很多，这部分业务我们都有信心的。 

 

十一、公司幕墙业务以后的发展规划，占收入的比例？ 

回答：幕墙业务一直比较稳定，占收入的比例还是维持在 20%多，玻璃幕墙之前的政策对我们的影响其实是

不大的，政策不支持的主要集中在闹市区域等民用多的地方。石材幕墙可能也会受到一些制约，但是门窗、

涂料都还是比较稳定。 

 

十二、公司区域扩张能力不错，复制能力强，目前对于各区域结构的定位？ 

回答：目前的初步判断，京津地区、西南地区，宁波地区、江苏地区等都是工作重心。其他重要地区还包括

了山东地区、湖北地区、海南地区等，湖北、广东也是相对比较重要的发展领域。 

 

十三、公司开始稳住公建，那么对于酒店装饰市场的看法？ 

回答：公司对于专业地产的业务还是喜欢的，但我们对于地产的酒店会多层考虑，比如对于背后地价的带动，

那么调控情况下，地产后的酒店收款还是比较困难的。我们对这方面，还是比较谨慎的。但是在酒店改造业

务，我们会大胆参与，比如今年杭州这边有几个翻新项目。但是如果有充分的抵押物等，那么还是可以考虑

的，有可能效益会上浮。这部分目标就是寻找有实力的业主方，然后大胆的做。 

 

十四、站在目前的时点，对于未来地产精装修的看法？ 

回答：地产精装修今年上半年和去年上半年还是比较相似的，但是这块市场不会持续差的。地产这块的量肯

定下来了，但是还是有相当的业主需要做精装修，无非是要求更为严格了。我们在过去的两三年都在调整客

户，选择优质的客户去经营，同时重点住宅客户都比较分散，单一风险不大。地产企业目前也在做战略调整，

因此我们也要适应最新的变化来发展。 
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