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弘亚数控(002833) 
 报告日期：2023 年 07 月 24 日  
板式家具设备龙头，将驶入业绩增长快车道   
——弘亚数控点评报告 
  
投资要点 

国内板式家具设备龙头，2018-2022 年归母净利润 CAGR 为 14% 

公司为国内板式家具设备龙头，凭借内生增长+品牌并购，产品力不断提升。技术能力不

断提升，在国内中高端市场逐渐获得认可，同时积极拓展海外市场。公司为家具的智能

化生产提供全系列数控制造装备、自动化生产线和智能制造解决方案。核心产品包括封边

机、多排钻和加工中心等，销售收入近年来持续排名国产第一。公司 2018-2022 年营业收

入 CAGR 为 16%，归母净利润 CAGR 为 14%。 

精装修渗透率提升促进设备需求， 2025 年板式家具设备全球规模预计增至 500 亿元 

2019-2020 年受宏观环境等因素影响下游需求疲软导致，板式家具设备行业需求连续两年

负增长。根据杜尔年报，2020 年中国和全球的板式家具机械市场规模分别约 200 亿元和

350 亿元。当前我国城镇化率有较大提升空间，且在各地政府精装修政策的推动下品牌家

具有望充分受益，我们认为，在“城镇化+精装修”的双重催化下，板式家具机械需求将

迎来突破。根据杜尔年报数据预测，2025 年中国市场规模预计 250 亿元，2020-2025

年 CAGR 约 5%，全球市场规模 500 亿元，CAGR 约 7%。 

核心逻辑：新一轮存量设备改造有望开启；国产替代+走向全球，业绩估值有望双提升 

产业链边际修复：从商品房销售到家具设备企业的传导机制为：商品房销售面积—房屋竣

工面积—家具企业—家具设备制造业。家居设备企业营收与房地产竣工周期呈现高度相关

性，中国房屋竣工面积同比数据从 2022 年 12 月起止跌回升，2023 年 5 月同比+20%，地

产竣工已迎来复苏拐点，看好家居设备下游需求修复。 

存量更新需求：随着城镇化率走高，房屋更新、拆迁、改善需求等均是带动住宅销售的影

响因素。国内市场预计将逐步进入存量房时代，二手房交易、改造房等增量市场带来家具

行业更新需求。 

估值处于历史底部：公司历史 PE-TTM 估值区间约在 10-50 倍，取决于行业景气度不

同阶段；目前景气度处于底部触底反转阶段，考虑公司产能和市场扩张带来的增量驱

动，产业链景气度反转上行，估值有望逐步修复。 

我们预计 23-24 年家具行业有望迎来新一轮存量设备升级改造+增量投资（精装修渗透率

提升及国产替代）周期，公司作为卖铲人的竞争格局优于下游定制化板式家具厂商。当

前地产政策边际向好，预计家具设备经销商库存整体处于低位，随着新一轮存量设备升级

改造有望开启，公司广州和佛山最新定增项目产能释放后，国内外市占率有望进一步提

升。我们预计公司未来在业绩端和估值端有较为确定的提升空间，看好底部双击机会。 

盈利预测与估值 

预计公司 2023-2025 年可实现净利润 5.6、6.8、8.2 亿元，同比增长 23%、21%、21%，对

应 EPS 为 1.32、1.60、1.94 元，对应当前 PE 为 13、11、9 倍，维持 “买入”评级。 

风险提示 

1）下游固定资产投资不及预期；2）原材料价格大幅波动 
 

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥17.40 

总市值(百万元) 7,381.60 

总股本(百万股) 424.23  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《【弘亚数控】发布 10 亿定增

预案，推进智能化改造升级扩大

规模优势【浙商机械】

20220312》 2022.03.13 

2 《【弘亚数控】公司土地竞拍

落地，进一步推进扩产计划-

20211213》 2021.12.13 

3 《【弘亚数控】发布员工持股

计划，提振未来发展信心-

20211107》 2021.11.07   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  2127  2562  3107  3672  

(+/-) (%) -10% 20% 21% 18% 

归母净利润  455  559  677  821  

(+/-) (%) -13% 23% 21% 21% 

每股收益(元)  1.07  1.32  1.60  1.94  

P/E 16  13  11  9  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：公司财务数据概览 

图1： 公司营收 2018-2022 年 CAGR为 16%  图2： 2018-2022 年公司毛利率 

 

 

 
资料来源：Choice、浙商证券研究所  资料来源：Choice、浙商证券研究所 

 

图3： 2018-2022 年公司期间费用率  图4： 2018-2022 年公司净利率 

 

 

 
资料来源：Choice、浙商证券研究所  资料来源：Choice、浙商证券研究所 

 

图5： 2018-2022 年公司归母净利同 CAGR 为 14%  图6： 2018-2022 年公司 ROE 

 

 

 
资料来源：Choice、浙商证券研究所  资料来源：Choice、浙商证券研究所 
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附录二：中国房屋竣工面积 2023 年 5 月同比+20% 

图7： 房屋竣工面积和商品房销售面积累计同比回暖 

 
资料来源：Choice、浙商证券研究所 

附录三：竣工面积、家具企业、家具制造业基本同步变化 

图8： 竣工面积、家具企业、家具制造业基本同步变化 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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附录四：当前弘亚数控 PE-TTM 为 16 倍，处于历史 31%分位 

图9： 弘亚数控 PE-TTM 历史行情 

 

资料来源：Choice、浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1975  2018  2511  3041   营业收入 2127  2562  3107  3672  

  现金 1182  992  1282  1739     营业成本 1484  1776  2134  2499  

  交易性金融资产 267  418  476  387     营业税金及附加 20  20  25  31  

  应收账项 52  119  173  243     营业费用 41  49  59  70  

  其它应收款 12  8  11  15     管理费用 85  102  112  125  

  预付账款 8  12  14  16     研发费用 81  99  106  118  

  存货 319  372  453  530     财务费用 13  11  7  (0) 

  其他 136  96  102  112     资产减值损失 17  (26) (31) (37) 

非流动资产 1790  1984  2214  2403     公允价值变动损益 12  18  18  16  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 17  26  22  22  

  长期投资 51  45  47  48     其他经营收益 138  81  53  51  

  固定资产 787  924  1068  1200   营业利润 552  655  789  955  

  无形资产 311  364  439  486     营业外收支 (1) (1) (1) (1) 

  在建工程 265  277  277  291   利润总额 552  654  788  954  

  其他 376  374  383  378     所得税 68  89  104  125  

资产总计 3765  4002  4726  5445   净利润 484  565  684  829  

流动负债 510  545  637  710     少数股东损益 29  6  7  8  

  短期借款 70  61  71  67   归属母公司净利润 455  559  677  821  

  应付款项 226  235  273  344     EBITDA 607  728  871  1044  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.07 1.32  1.60  1.94  

  其他 213  249  293  299        

非流动负债 622  428  546  532   主要财务比率     

  长期借款 17  17  17  17    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 605  411  528  515   成长能力     

负债合计 1132  973  1182  1242   营业收入 -10.26% 20.40% 21.28% 18.20% 

少数股东权益 112  117  124  132   营业利润 -9.57% 18.49% 20.47% 21.07% 

归属母公司股东权

益 
2522  2912  3419  4070   归属母公司净利润 -12.57% 22.99% 21.02% 21.32% 

负债和股东权益 3765  4002  4726  5445   获利能力     

      毛利率 30.25% 30.68% 31.30% 31.94% 

现金流量表      净利率 22.74% 22.05% 22.01% 22.59% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 18.41% 19.75% 20.60% 21.20% 

经营活动现金流 421  571  678  813   ROIC 17.68% 18.91% 19.39% 19.75% 

净利润 484  565  684  829   偿债能力     

折旧摊销 68  64  76  88   资产负债率 30.05% 24.31% 25.02% 22.81% 

财务费用 13  11  7  (0)  净负债比率 9.45% 9.26% 8.66% 8.04% 

投资损失 (17) (26) (22) (22)  流动比率 3.88  3.70  3.94  4.28  
营运资金变动 (82) 67  64  44   速动比率 3.25  3.02  3.23  3.54  
其它 (45) (110) (130) (126)  营运能力     

投资活动现金流 256  (383) (333) (172)  总资产周转率 0.59  0.66  0.71  0.72  
资本支出 (261) (205) (212) (226)  应收账款周转率 40.53  41.13  41.10  42.38  
长期投资 (23) 25  (9) (2)  应付账款周转率 7.76  7.70  8.41  8.11  
其他 540  (202) (113) 56   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (192) (377) (55) (185)  每股收益 1.07  1.32  1.60  1.94  
短期借款 (11) (9) 10  (3)  每股经营现金 0.99  1.35  1.60  1.92  
长期借款 (10) 0  0  0   每股净资产 5.95  6.86  8.06  9.59  
其他 (170) (368) (65) (181)  估值比率     

现金净增加额 485  (189) 290  456   P/E 16.23  13.20  10.91  8.99  
      P/B 2.93  2.54  2.16  1.81  
      EV/EBITDA 6.66  8.54  6.76  5.29  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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