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[Table_Title] 工业 资本货物 

产品结构变化影响毛利率，二季度增速中枢有望上行 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2018 年一季报,实现营业收入 2.58 亿元，同比增长

36.75%；实现归属上市公司股东净利润 7061.75 万元，同比增长

31.38%；实现扣非后归属上市公司股东净利润 5870.46 万元，同比增

长 14.58。 

毛利率下滑，产品线完善有利于公司长期发展：18Q1 公司实现销售毛

利率 35.84%，相较于 17Q138.30%的水平下降了约 2.5%，主要是由于 1）

原材料价格上涨在成本端带来压力；2)公司产品结构变化，产品线进

一步完善，高毛利率的封边机占总收入比例下降所致。随着公司新产

品（数控钻等）的销售放量，我们预计公司综合毛利率可能会维持或

进一步下滑，但产品线的完善有助于公司的长远发展。 

毛利率下滑和股权激励费用影响净利润：公司净利润增速明显小于收

入增速，主要原因是 1）毛利率下滑；2）股权激励费用的计提。事实

上，18Q1 公司实现销售净利率 27.43%，仅比 17Q1 下滑了 1.21%，幅

度小于毛利率下滑，这主要得益于公司在三费方面的控制以及理财投

资收益。 

2018 年第二季度业绩增长中枢有望上行：公司预计 18H1 实现归属上

市公司股东净利润 1.47 亿元-1.72 亿元；也即 2018 年第二季度单季

实现归属上市公司股东净利润 7669 万元-1.01 亿元，单季度同比增速

42.68%-88%，相较于 18Q1 业绩增长中枢明显上行。考虑到公司综合毛

利率的下滑，18Q2 的收入增速应该更高。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司自身基本面优秀，且行业竞争格局

不错，公司是有望走出来的国内板式家具机械龙头，我们看好其长期发展。

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.31 元、3.06 元和 3.92 元，对应 PE

为 24 倍、18 倍和 14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：公司新产品销售不及预期，下游行业需求大幅下滑的风险等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 820.46  1137.87  1536.77  1972.52  

    增长率 53.60

% 

38.69% 35.06% 28.36% 

归属母公司净利润（百万元） 234.48  313.20  413.59  530.10  

    增长率 51.15

% 

33.57% 32.05% 28.17% 

每股收益 EPS（元） 1.73  2.31  3.06  3.92  

PE 31  24  18  14  

PB 7.73  6.02  4.62  3.56  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 135/33 

总市值/流通(百万元) 7,235/1,784 

12 个月最高/最低(元) 69.50/45.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

弘亚数控（002833）《产品结构持续

优 化 ， 运 营 效 率 不 断 提 升 》

--2018/04/18 

弘亚数控（002833）《一季度增长中

枢放缓，长期看市占率提升逻辑未

被破坏》--2018/03/26 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 820.46  1137.87  1536.77  1972.52    净利润 234.80  313.20  413.59  530.10  

营业成本 507.17  711.32  970.63  1251.35    折旧与摊销 11.21  17.02  17.02  17.02  

营业税金及附加 8.98  11.38  15.37  19.73    财务费用 -0.62  2.85  5.32  3.14  

销售费用 9.87  6.03  7.38  8.88    资产减值损失 0.34  0.00  0.00  0.00  

管理费用 50.31  45.51  59.93  74.96    经营营运资本变动 -620.42  -276.37  -346.74  -380.10  

财务费用 -0.62  2.85  5.32  3.14    其他 600.63  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.34  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 225.93  56.69  89.19  170.16  

投资收益 14.69  0.00  0.00  0.00    资本支出 69.77  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -693.93  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 -624.16  0.00  0.00  0.00  

营业利润 269.06  360.78  478.14  614.47    短期借款 0.00  75.69  -0.90  -66.55  

其他非经营损益 6.35  5.12  5.43  5.48    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 275.41  365.90  483.57  619.95    股权融资 68.78  0.00  0.00  0.00  

所得税 40.61  52.70  69.98  89.86    支付股利 -21.34  -32.25  -43.08  -56.89  

净利润 234.80  313.20  413.59  530.10    其他 -27.16  -12.53  -5.32  -3.14  

少数股东损益 0.31  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 20.29  30.91  -49.30  -126.58  

归属母公司股东净利润 234.48  313.20  413.59  530.10    现金流量净额 -379.47  87.60  39.89  43.58  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 26.18  113.79  153.68  197.25    成长能力         

应收和预付款项 33.84  52.88  69.42  88.59    销售收入增长率 53.60% 38.69% 35.06% 28.36% 

存货 109.45  153.50  209.46  270.04    营业利润增长率 51.77% 34.09% 32.53% 28.51% 

其他流动资产 744.60  1032.66  1394.68  1790.14    净利润增长率 50.37% 33.39% 32.05% 28.17% 

长期股权投资 2.07  2.07  2.07  2.07    EBITDA 增长率 47.30% 36.12% 31.48% 26.81% 

投资性房地产 43.66  43.66  43.66  43.66    获利能力         

固定资产和在建工程 134.68  121.60  108.52  95.44    毛利率 38.18% 37.49% 36.84% 36.56% 

无形资产和开发支出 35.50  31.56  27.63  23.69    三费率 7.26% 4.78% 4.73% 4.41% 

其他非流动资产 4.16  4.16  4.16  4.16    净利率 28.62% 27.53% 26.91% 26.87% 

资产总计 1134.15  1555.89  2013.28  2515.05    ROE 24.62% 25.57% 25.92% 25.63% 

短期借款 0.00  75.69  74.79  8.23    ROA 20.70% 20.13% 20.54% 21.08% 

应付和预收款项 115.78  167.81  226.68  290.51    ROIC 34.07% 28.17% 28.81% 28.96% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 34.08% 33.45% 32.57% 32.17% 

其他负债 64.78  87.53  116.44  147.73    营运能力         

负债合计 180.56  331.03  417.91  446.48    总资产周转率 0.84  0.85  0.86  0.87  

股本 135.31  135.31  135.31  135.31    固定资产周转率 4.81  9.26  14.00  20.40  

资本公积 341.80  341.80  341.80  341.80    应收账款周转率 30.66  29.20  27.85  27.75  

留存收益 502.90  783.84  1154.35  1627.56    存货周转率 5.85  5.41  5.35  5.22  

归属母公司股东权益 936.84  1208.11  1578.62  2051.83    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

113.74
% 

— — — 

少数股东权益 16.75  16.75  16.75  16.75    资本结构         

股东权益合计 953.59  1224.86  1595.37  2068.58    资产负债率 15.92% 21.28% 20.76% 17.75% 

负债和股东权益合计 1134.15  1555.89  2013.28  2515.05    带息债务/总负债 0.00% 22.86% 17.90% 1.84% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 5.30  4.19  4.46  5.35  

EBITDA 279.65  380.64  500.48  634.63    速动比率 4.67  3.72  3.95  4.74  

PE 31.42  23.52  17.81  13.90    每股指标         

PB 7.73  6.02  4.62  3.56    每股收益 1.73  2.31  3.06  3.92  

PS 8.98  6.48  4.79  3.74    每股净资产 7.05  9.05  11.79  15.29  

EV/EBITDA 25.77  18.90  14.29  11.10    每股经营现金 1.67  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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