
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 弘亚数控（002833）研究简报 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

市场规模不断扩大，高增长态势有望持续 

投资评级：增持（首次） 
投资要点 

 营收规模增长迅速，核心产品技术领先 

公司发布 2016 年年报，全年营收 5.34 亿，同比增加 42.12%，归母净

利润 1.55亿，同比增加 74.01%，扣非归母净利 1.37亿元，同比增加 58.62%，

EPS 为 1.55 元/股。分产品看，公司封边机业务全年实现营收 3.12 亿，同

比+31.42%，占总营收的 58.43%；裁板锯业务实现营收 1.18 亿元，同比

+52.21%，占总营收的 22.14%。两大核心产品业绩的快速增长，主要系市

场规模扩大，公司优化内部管理，提质增效所致。 

 注重产品的创新升级，毛利率创历史新高 

2016 年公司综合毛利率 40.13%，同比+2.55pct，创出历史新高。其中，

封边机毛利率高达 50.79%，同比+4.02pct；裁板锯毛利率 26.05%，同比

+4.43%pct。三费方面，公司管理费用，财务费用，销售费用分别为 3793 万，

-9.30 万，764 万，各占营收比例为 7.12%，-0.02%与 1.43%。其中，管理费

用率同比下降了 1.66pct，其余两者与去年基本持平。报告期内，公司研发

投入达 2896 万，较上年增加 26.90%，占营业收入比例为 5.42%，不断地创

新与升级提高了公司产品的附加值，使公司竞争能力得到进一步增强。 

 下游市场持续扩大，公司业绩有望保持稳定增长 

公司下游领域主要为家具制造业，近年来，由于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，中国家具产业得到了快速且稳定

的增长。据国家统计局相关数据显示，2016 年，中国家具制造企业主营收

入为 8559.5 亿元，相较于 2010 年的 4305 亿，年复合增长率为 12.14%。

并且，随着经济发展，人民生活水平的提高，下游板式家具行业有望持续

增长，公司凭借持续研发创新优势、良好品牌优势和成熟的经销商体系，

其业务规模将会继续保持稳定的发展速度。  

 替代效应越发明显，出口规模不断上升 

随着技术的追赶，国内板式家具机械设备的产品质量不断提升，逐渐

压缩了进口设备在国内的市场份额。在市场规模总体增加的情况下，国内

对木工机械设备的进口绝对额却在下降，据中国海外信息网数据显示，2016

年木材、软木等材料的加工机床进口金额为 3.30 亿美元，同比下降 8.33%，

而出口金额却达到了 12.71 亿美元，同比上升 2.5%。其主要原因是以弘亚

数控为代表的企业的产品技术有了明显的进步，尤其是在中高端产品方面，

已与国际品牌相差不大，且具有明显的价格优势，出口市场竞争力较强。 

 行业地位全国领先，经营模式独具匠心 

公司作为国内板式家具机械行业中代表性企业之一，构建了较具竞争

力的经营模式。对于产业链上游，公司主要通过市场外购标准零部件和控

制非标准关键零部件的自行研发设计并委托外协加工模式，有效提升公司

产能扩张和降低产品的综合采购成本；对于产业链下游，公司通过构建经

销商体系，在国内主要家具制造市场部署了品牌经销商销售网点，产品终

端用户包括全友家私、好莱客衣柜、索菲亚等知名家具企业，同时在国外

市场亦部署了经销商，销售网点已覆盖了美国，澳大利亚及东南亚、南美

洲等 40 多个国家和地区。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为国内板式家具机械行业科技创新型代表企业，技术水平全国

领先，随着经济的发展已经市场规模的扩大，公司有望保持稳定且快速的

业绩增长态势，考虑到上市后公司股本有所扩大，预计公司 2017-2019 年

EPS 1.47/2.17/2.93 元，对应 PE 38/25/19X，首次覆盖，给予“增持”评级 

 风险提示：研发进度不及预期，宏观经济波动，同行竞争加剧    
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市场数据 

收盘价（元）               55.15 

市盈率（2016）             35.58 

市净率（2016）             10.41 

流通 A 股市值（百万元）     1840 

 

基础数据 

每股净资产（元）           5.30 

资产负债率（%）           12.57 

总股本（百万股）           133.36 

流通 A 股（百万股）         33.36 
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1. 营收规模增长迅速，核心产品技术领先 

公司发布 2016 年年报，全年营收 5.34 亿，同比增加 42.12%，归母

净利润 1.55 亿，同比增加 74.01%，扣非归母净利 1.37 亿元，同比增加

58.62%，EPS 为 1.55 元/股。分产品看，公司封边机业务全年实现营收

3.12 亿，同比+31.42%，占总营收的 58.43%；裁板锯业务实现营收 1.18 亿

元，同比+52.21%，占总营收的 22.14%。两大核心产品业绩的快速增长，

主要系市场规模扩大，公司优化内部管理，提质增效所致。 

图表1  核心产品为封边机和裁板锯，合计占比 80% 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表2  公司各大产品营收普遍增长 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

2. 注重产品的创新升级，毛利率创历史新高 

2016 年公司综合毛利率 40.13%，同比+2.55pct，创出历史新高。其

中，封边机毛利率高达 50.79%，同比+4.02pct；裁板锯毛利率 26.05%，

同比+4.43%pct。三费方面，公司管理费用，财务费用，销售费用分别为

3793 万，-9.30 万，764 万，各占营收比例为 7.12%，-0.02%与 1.43%。其

中，管理费用率同比下降了 1.66pct，其余两者与去年基本持平。报告期

内，公司研发投入达 2896 万，较上年增加 26.90%，占营业收入比例为
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5.42%，不断地创新与升级提高了公司产品的附加值，使公司竞争能力得

到进一步增强。 

 

图表3  综合毛利率连创新高，封边机业务盈利较强 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表4  三费保持低位，管理费用率有所下降 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

3. 下游市场持续扩大，公司业绩有望保持稳定增长 

公司下游领域主要为家具制造业，近年来，由于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，中国家具产业得到了快速且稳

定的增长。据国家统计局相关数据显示，2016 年，中国家具制造企业主

营收入为 8559.5亿元，相较于 2010年的 4305亿，年复合增长率为 12.14%。

并且，随着经济发展，人民生活水平的提高，下游板式家具行业有望持续

增长，公司凭借持续研发创新优势、良好品牌优势和成熟的经销商体系，

其业务规模将会继续保持稳定的发展速度。  
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图表5  下游领域市场规模持续扩张 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 替代效应越发明显，出口规模不断上升 

近年来，随着技术的追赶，国内板式家具机械设备的产品性能品质不

断提升，正在渐渐压缩进口设备在国内的市场份额。在市场规模总体增加

的情况下，国内对木工机械设备的进口绝对额却在逐年下降，据中国海外

信息网数据显示，2016 年木材、软木等材料的加工机床进口金额为 3.30

亿美元，同比下降 8.33%，而出口金额却达到了 12.71 亿美元，同比上升

2.5%。其主要原因是以弘亚数控为代表企业的产品技术有了明显的进步，

尤其是在中高端产品在加工精度、产品结构性能等方面已与国际品牌相

差不大，但因具有明显的价格优势，出口市场竞争力较强。 

 

图表6 替代效应越发明显，进口规模逆势下滑（亿美元） 

 
备注：数据取自海关代码为 8465 的木材、软木等材料加工机床的海

关进出口数据。 

资料来源：公司公告，中国海关信息网，东吴证券研究所 

 

5. 行业地位全国领先，经营模式独具匠心 

公司作为国内板式家具机械行业中代表性企业之一，构建了较具竞

争力的经营模式。对于产业链上游，公司主要通过市场外购标准零部件和

控制非标准关键零部件的自行研发设计并委托外协加工模式，有效提升
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公司产能扩张和降低产品的综合采购成本；对于产业链下游，公司通过构

建经销商体系，在国内主要家具制造市场部署了品牌经销商销售网点，产

品终端用户包括全友家私、好莱客衣柜、索菲亚等知名家具企业，同时在

国外市场亦部署了经销商，销售网点已覆盖了美国，澳大利亚及东南亚、

南美洲等 40 多个国家和地区。 

6. 盈利预测与投资建议 

公司作为国内板式家具机械行业科技创新型代表企业，技术水平全

国领先，随着经济的发展已经市场规模的扩大，公司有望保持稳定且快速

的业绩增长态势，考虑到上升后公司股本有所增大，预计公司 2017-2019

年 EPS 1.47/2.17/2.93 元，对应 PE 38/25/19X，首次覆盖，给予“增持”评

级 

7. 风险提示 

研发进度不及预期：公司一直重视核心技术的突破和高端产品的开
发，每年都投入大量的研发费用，但若研发项目失败或不及预期，将会
对公司业绩造成一定影响。 

市场规模受宏观经济影响：国内宏观经济、产业政策、房地产调控
以及城镇化进程的变动，将会直接影响到下游家具行业市场需求，进而
影响到板式家具机械行业。 

行业竞争影响：目前国内同行业企业数量较多而大多数企业规模较
小、主要产品技术整体水平不高，但仍有少数国内企业通过积累或引进
技术，在某些产品领域已具备了与公司相当的技术研发能力，公司仍面
临着国内同行业企业的激烈竞争压力。 
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财务预测表 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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