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亚厦股份（002375.SZ） 

Q4 营收持续改善，疫后业绩有望加速恢复 
Q4 营收继续加速，在手订单充裕。公司发布 2020 年度业绩快报，全年实
现营收 108 亿元，与上年基本持平；实现归母净利润 3.1 亿元，同降 27%，
符合预期。其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 15/24/31/33 亿元，同比变化
-25%/-13%/+10%/+17%，营收逐季加速趋势明显；分别实现归母净利润
0.6/0.7/1.2/0.6 亿元，同比变化-34%/-35%/+11%/-50%，Q4 业绩下滑较
多预计主要系疫情阶段性影响下游地产客户经营情况，公司基于保守态度对
其应收款进行充分计提，同时退回近 2000 万元子公司万安智能业绩结算补
偿款所致。公司 2020 年新签订单 162 亿元，同增 12%，订单逆势增长，彰
显经营韧性，其中公装/住宅分别新签订单 98/58 亿元，同比变化-1%/50%，
受益于装配式业务持续推进，公司住宅类订单快速增长。截至四季度末，公
司累计已签约未完工订单 234 亿元，是公司 2019 年营收 2.2 倍，在手订单
充裕，保障后续营收及业绩持续恢复。 

持续发展工业化内装产品，BIM 信息化为智能建造持续赋能。公司持续推
动工业化内装业务发展，目前工业化内装产品设计研发-市场推广-采购生产
-安装交付的制造业体系已基本搭建完毕，并自建两条装配式装修产线，未
来有望根据产业和市场的布局需求，动态增设新的生产线，加强产能储备。
同时公司已拥有较为完善的 BIM 体系，不仅可实现产品方案设计与深化、
智能生产、施工安装等一体化管控，还在精准下料、现场少切割少废料、多
模块并行施工等领域表现突出，持续为智能建造赋能。公司装配式体系优势
突出，BIM 信息化工具持续赋能，在装配式装修市场逐渐打开阶段，公司有
望率先受益。 

装饰行业疫后需求迎恢复期，公司传统主业有望加快改善。随着国内疫情基
本控制、经济明显企稳，预计后续酒店、商业等装饰需求有望迎来修复；学
校、医院等民生基建持续获政府重视，相关装饰需求亦有望不断增长。当前
公司管理团队已顺利更迭，呈现年轻化特征、背景多元化特征，有望为公司
注入全新动力。预计随着公司订单质量持续提升、管理能力不断增强、并加
大审计收款力度，公司盈利能力、财报质量、现金流情况均有望持续回升，
传统主业有望保持稳健恢复趋势。 

投资建议：我们预测 2020-2022 年公司归母净利润分别为 3.1/5.0/7.0 亿元，
分别变动-27%/+60%/+40%，EPS 分别为 0.23/0.37/0.52 元（2019-2022
年 CAGR 为 18%），当前股价对应 PE 分别为 37/23/16 倍，鉴于公司工业
化内装业务成长潜力充足，传统装饰主业持续恢复，维持“买入”评级。 

风险提示：工业化内装业务推广不及预期风险，应收账款产生坏账风险，地
产调控趋严风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,199 10,786 10,812 13,116 15,752 

增长率 yoy（%） 1.4 17.2 0.2 21.3 20.1 

归母净利润（百万元） 369 426 312 500 701 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.1 15.4 -26.7 60.3 40.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.32 0.23 0.37 0.52 

净资产收益率（%） 4.6 5.3 3.8 5.7 7.5 

P/E（倍） 31.0 26.8 36.6 22.8 16.3 

P/B（倍） 1.45 1.42 1.38 1.31 1.22  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17857 18370 17488 23315 22720  营业收入 9199 10786 10812 13116 15752 

现金 2466 3166 3249 3935 3913  营业成本 7954 9237 9276 11235 13369 

应收票据及应收账款 12457 12192 11570 15335 15103  营业税金及附加 39 45 66 59 75 

其他应收款 354 363 356 516 531  营业费用 213 306 346 433 528 

预付账款 187 266 188 363 299  管理费用 248 270 292 354 425 

存货 1744 1984 1727 2767 2475  研发费用 241 282 303 328 394 

其他流动资产 649 398 398 398 398  财务费用 61 90 93 113 130 

非流动资产 3059 3261 3608 3932 4277  资产减值损失 103 -72 108 46 50 

长期投资 166 178 195 212 228  其他收益 12 16 0 0 0 

固定资产 777 797 1049 1271 1514  公允价值变动收益 64 61 21 24 43 

无形资产 264 253 203 146 81  投资净收益 45 44 27 36 43 

其他非流动资产 1852 2032 2161 2303 2454  资产处臵收益 -1 -3 0 0 0 

资产总计 20916 21630 21096 27247 26997  营业利润 460 543 376 609 866 

流动负债 12692 13249 12413 18110 17200  营业外收入 0 2 4 2 2 

短期借款 2030 1839 2000 2594 2400  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 9267 9763 8809 13661 12970  利润总额 459 543 378 609 866 

其他流动负债 1394 1648 1604 1855 1830  所得税 85 101 55 94 145 

非流动负债 103 113 135 126 117  净利润 373 442 323 515 721 

长期借款 76 60 82 73 64  少数股东损益 5 17 11 15 21 

其他非流动负债 26 53 53 53 53  归属母公司净利润 369 426 312 500 701 

负债合计 12794 13362 12548 18236 17317  EBITDA 579 633 483 747 1029 

少数股东权益 243 250 261 277 297  EPS（元） 0.28 0.32 0.23 0.37 0.52 

股本 1340 1340 1340 1340 1340        

资本公积 1909 1909 1909 1909 1909  主要财务比率      

留存收益 4630 4960 5237 5681 6306  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7879 8018 8286 8734 9383  成长能力      

负债和股东权益 20916 21630 21096 27247 26997  营业收入(%) 1.4 17.2 0.2 21.3 20.1 

       营业利润(%) 11.4 18.0 -30.7 62.0 42.2 

       归属于母公司净利润(%) 3.1 15.4 -26.7 60.3 40.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.5 14.4 14.2 14.3 15.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.0 3.9 2.9 3.8 4.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 4.6 5.3 3.8 5.7 7.5 

经营活动现金流 -128 429 415 630 746  ROIC(%) 4.2 4.6 3.3 4.8 6.3 

净利润 373 442 323 515 721  偿债能力      

折旧摊销 66 70 83 104 126  资产负债率(%) 61.2 61.8 59.5 66.9 64.1 

财务费用 61 90 93 113 130  净负债比率(%) -4.2 -15.1 -13.4 -13.8 -14.7 

投资损失 -45 -44 -27 -36 -43  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -647 -228 -36 -41 -146  速动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

其他经营现金流 64 98 -21 -24 -43  营运能力      

投资活动现金流 -243 220 -383 -367 -386  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 153 270 331 307 330  应收账款周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 -140 360 -16 -16 -16  应付账款周转率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 -230 850 -68 -77 -72  每股指标（元）      

筹资活动现金流 785 -390 50 29 12  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.32 0.23 0.37 0.52 

短期借款 866 -191 161 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 0.32 0.31 0.47 0.56 

长期借款 48 -17 23 -9 -9  每股净资产(最新摊薄) 5.88 5.98 6.18 6.52 7.00 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 72 0 0 0 0  P/E 31.0 26.8 36.6 22.8 16.3 

其他筹资现金流 -201 -182 -133 -162 -178  P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 413 258 83 292 372  EV/EBITDA 19.6 16.3 21.6 13.9 9.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司季度订单统计（金额单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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