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[Table_Main] 
业绩符合预期，定制化产品线凸显高成长性 

买入(维持) 

投资要点 

 业绩符合预期，定制化产品线高成长凸显：公司披露 2017 年年报，共

实现营收 8.20 亿元，同比+53.6%，归母净利润 2.34 亿元，同比+51.2%，

扣非归母净利润 2.08 亿元，同比+51.0%。分业务而言，公司主营封边机实

现收入 4.29 亿元，同比+37.5%，占公司收入的 52.3%，裁板锯实现收入

1.78 亿元，同比+50.7%，占收入的 21.7%，是公司 2017 年第二大业务板

块。值得注意的是，定制化产线为主的数控钻、加工中心两大板块均实现

较快发展。其中数控钻（含多排钻）共实现收入 1.16 亿元，同比大幅

+183.1%，在公司总收入中占比 14.2%，同比+6.5pct，加工中心业务实现

收入 0.46 亿元，同比+80.8%，同样实现高速发展。可以看到，公司定制

化产品线的高成长性充分体现。 

 资产质量高，三费率持续降低：公司资产负债率 15.9%，较 2016 年同

比+3.4pct，仍保持低位，且无短期借款，体现公司高资产质量。存货 1.09

亿元，较期初+71.1%，主要系公司生产经营规模扩大，原材料和半成品库

存增加所致。公司经营活动产生的现金净流入 2.26 亿元，同比+41.8%，回

款状况良好。三费方面，公司销售费用 987 万元，持续维持低位。管理费

用 5031 万元，同比+32.7%。公司 2017 年实施的股权激励导致本年度股权

激励费用达 1561 万元，但管理费用率仅 6.13%，较 2016 年仍降低 0.97pct，

体现公司对于费用较强的管理能力。综合而言，公司三费率共计 7.26%，

较 2016 年-1.25pct，持续优化。 

 行业保持较快增长，消费升级进行时：近年来住宅、酒店和写字楼等房

地产建筑面积不断扩大以及消费升级带来的家具更新换代，带动了中国家

具产业的快速增长。据国家统计局发布数据显示，2017 年我国规模以上家

具行业企业主营业务收入为 9056 亿元，持续稳健增长。更为重要的是，

国内消费群体对于整体生活艺术、个性设计等需求的提升促进定制家具、

特别是全屋定制家具行业的高速发展。据我们 2017 年 8 月发表的公司深

度【高景气度行业结合优秀公司，公司成长具备持续性与确定性】所述，

2020 年更新+新增需求预计将为板式家具设备企业带来 170 亿元需求，行

业空间广阔。 

 受益国内进口替代，出口空间大：公司技术实力出色，自主研发的高速

自动封边机、智能优化数控裁板锯、数控龙门式加工中心等产品获得广东

省高新技术产品认证。公司产品在具备一定技术实力的基础上，凭借在适

用性、性价比等方面优势，逐渐扩大市场份额。目前产品已销往索菲亚、

全友家私、好莱客衣柜等知名家具企业。值得注意的是，国内木工家具设

备中高端产品在加工精度、产品外观、产品结构性能等方面与国际品牌相

差不大，但因具有明显的价格优势，出口市场的竞争力逐渐体现，尤其在

工业化进程中的发展中国家出口成效显著。公司在国外的销售网点已覆盖

了伊朗、土耳其、澳大利亚、东南亚、美国等 40 多个国家和地区，出口

业务 2017 年收入 2.02 亿元，同比+24.7%，具备较大发展空间。 

 投资建议：公司作为国内板式家具机械行业科技创新型代表企业，在技

术、产品与管理方面表现出众。在消费升级、定制化快速发展的大背景下，

公司高增长具有持续性和确定性，预计公司 2018-20 年 EPS 2.26、2.96、

3.72 元，对应 PE 25、19、15X，基于对公司中长期发展的坚定看好，维持

“买入”评级。 

 风险提示：新技术、新设备研发进度不及预期，同行竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                56.36 

一年最低/最高价 44.71/70.95 

市净率（倍）                 8.14 

流通 A 股市值（百

万元）      

3,008 

基础数据  

每股净资产（元）                6.92 

资本负债率（%）                15.92 

总股本（百万股）              135 

流通 A 股（百万股）            53 
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图表 1 ：2017 年营收同比+53.6%  图表 2 ：2017 归母净利润同比增长 51.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 3 ：三费率始终处于低位，且持续改善  图表 4 ：研发费用率维持高位 
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弘亚数控三大财务预测表 
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