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靓丽中报出炉，略微上调全年业绩预测 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年中报，实现营业收入 4.04 亿元，同比增长

70.96%；归属于母公司所有者的净利 1.23 亿元，同比增长 92.20%。 

点评：1、产品结构是现阶段判断公司发展潜力的最重要指标。分产

品来看，公司拳头产品封边机实现销售收入 2.19 亿元，同比增长

52.79%，占总收入比例为 54%，比 2016H2 下降约 4个百分点。与之相

对应的，公司 2016 年以来推出的新产品数控钻与加工中心同比增速均

达到了 155%以上，占总收入的比例也大幅上升，公司产品结构不断优

化。同时，由于成熟产品封边机毛利率略微下降，再加上新产品规模

效应尚没有完全体现导致毛利率不及成熟产品，公司综合毛利率略微

下降 0.31%。我们认为，国内板式家具机械市场年空间 200 亿元（其

中封边机、裁板锯、多空钻和加工中心各占 10+%到 20+%不等），公司

目前年收入不到 10 亿，现阶段不必太过拘泥于毛利率的维持或者提

升，完善产品线、均衡产品结构才是长远增长的基础。 

2、行业增速是扰动因素，核心逻辑还是通过提升市占率的成长。根

据我们之前的测算（见 7月 20日报告），板式家具机械行业受益于地

产后周期及定制家具大发展，今明两年的增速有望达到 30%和 20%以

上，而后续随着地产调整等因素增速可能会下来，市场对此也有一定

担心。我们再次强调，行业增长从来不是公司成长的核心逻辑，核心

逻辑是公司在一个空间还不错的行业中市占率的不断提升。目前公司

ROA 超过 20%、销售净利率 30%、存货和应收占比很小、资产负债率仅

11%、现金+理财有 6个亿，而公司市占率仅有 3-4%，即使未来行业增

速下来，公司作为国内龙头在如此优秀的基本面和良好的竞争格局支

撑下，也有很大发挥空间，不断蚕食对手份额，提升市占率。 

盈利预测与投资建议：基于 2017H1 公司拳头产品封边机的增速以及

对 2017Q3 的业绩预测，我们略微上调了公司的全年业绩预测，预计公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.78 元、2.42 元和 3.17 元，对应 PE 为 31 倍、

23 倍和 17 倍，维持“买入”评级。 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 534.14  851.40  1163.90  1575.98  

    增长率 42.12

% 

59.40% 36.70% 35.41% 

归属母公司净利润（百万元） 155.13  240.17  327.80  428.08  

    增长率 74.01

% 

54.82% 36.49% 30.59% 

每股收益 EPS（元） 1.15  1.78  2.42  3.17  

PE 48  31  23  17  

PB 10.20  9.11  8.13  7.21  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 135/33 

总市值/流通(百万元) 7,279/1,796 

12 个月最高/最低(元) 61.36/14.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《对国内板式家具机械龙头企业的

深度思考》--2017/07/20 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，曾

就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 534.14  851.40  1163.90  1575.98    净利润 156.14  240.17  327.80  428.08  

营业成本 319.79  513.40  707.45  975.49    折旧与摊销 12.66  23.46  23.46  23.46  

营业税金及附加 6.95  6.81  9.31  11.82    财务费用 -0.09  -1.33  -1.54  -1.78  

销售费用 7.64  9.79  12.80  17.34    资产减值损失 0.19  0.00  0.00  0.00  

管理费用 37.93  46.83  58.20  78.80    经营营运资本变动 -70.74  -59.98  -57.32  -74.43  

财务费用 -0.09  -1.33  -1.54  -1.78    其他 61.15  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.19  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 159.30  202.32  292.40  375.33  

投资收益 15.55  0.00  0.00  0.00    资本支出 -0.52  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 9.38  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 8.86  0.00  0.00  0.00  

营业利润 177.28  275.90  377.68  494.32    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.55  3.46  3.67  3.75    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 181.83  279.36  381.36  498.06    股权融资 304.76  1.86  0.00  0.00  

所得税 25.69  39.19  53.55  69.99    支付股利 -85.00  -147.91  -229.00  -312.55  

净利润 156.14  240.17  327.80  428.08    其他 9.45  -6.74  1.54  1.78  

少数股东损益 1.01  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 229.21  -152.79  -227.46  -310.77  

归属母公司股东净利润 155.13  240.17  327.80  428.08    现金流量净额 397.71  49.54  64.94  64.56  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 347.65  397.19  462.14  526.70    成长能力     

应收和预付款项 25.21  43.26  58.99  79.03    销售收入增长率 42.12% 59.40% 36.70% 35.41% 

存货 63.98  102.71  141.54  195.16    营业利润增长率 78.12% 55.63% 36.89% 30.88% 

其他流动资产 101.13  161.20  220.36  298.39    净利润增长率 77.67% 53.82% 36.49% 30.59% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 73.15% 56.99% 34.08% 29.13% 

投资性房地产 45.63  45.63  45.63  45.63    获利能力         

固定资产和在建工程 212.83  192.81  172.78  152.75    毛利率 40.13% 39.70% 39.22% 38.10% 

无形资产和开发支出 31.40  27.97  24.53  21.10    三费率 8.51% 6.49% 5.97% 5.99% 

其他非流动资产 1.35  1.35  1.35  1.35    净利率 29.23% 28.21% 28.16% 27.16% 

资产总计 829.20  972.12  1127.33  1320.11    ROE 21.54% 29.61% 36.03% 41.75% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 18.83% 24.71% 29.08% 32.43% 

应付和预收款项 81.43  129.97  178.03  243.77    ROIC 44.05% 56.49% 66.73% 75.17% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 35.54% 35.01% 34.33% 32.74% 

其他负债 22.79  31.11  39.45  50.97    营运能力         

负债合计 104.22  161.08  217.49  294.74    总资产周转率 0.86  0.95  1.11  1.29  

股本 133.36  135.22  135.22  135.22    固定资产周转率 2.38  4.22  6.40  9.74  

资本公积 274.98  274.98  274.98  274.98    应收账款周转率 24.15  26.34  24.00  24.12  

留存收益 289.75  382.02  480.82  596.35    存货周转率 5.84  6.16  5.79  5.79  

归属母公司股东权益 706.16  792.21  891.02  1006.54    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

117.38
% 

— — — 

少数股东权益 18.82  18.82  18.82  18.82    资本结构         

股东权益合计 724.98  811.04  909.84  1025.36    资产负债率 12.57% 16.57% 19.29% 22.33% 

负债和股东权益合计 829.20  972.12  1127.33  1320.11    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 5.65  4.63  4.24  3.85  

EBITDA 189.84  298.04  399.61  516.00    速动比率 4.98  3.96  3.56  3.16  

PE 47.65  30.78  22.55  17.27    每股指标         

PB 10.20  9.11  8.13  7.21    每股收益 1.15  1.78  2.42  3.17  

PS 13.84  8.68  6.35  4.69    每股净资产 5.36  6.00  6.73  7.58  

EV/EBITDA 35.84  23.01  17.00  13.04    每股经营现金 1.18  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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