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[Table_Stock]  

002833.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 54.45 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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弘亚数控 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.1) 10.0 (16.6) (0.5) 

相对深证成指 (9.5) 9.0 (7.9) (4.2) 

 
 

发行股数 (百万) 135 

流通股 (%) 39 

流通股市值 (人民币 百万) 2,906 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 41 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

李茂洪 40 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 25 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《弘亚数控深度：板式家具龙头再起航》

2017.8.1 

《弘亚数控中报点评：中报业绩超预期，龙头

地位凸显》2017.8.17 

《弘亚数控三季报点评：季度业绩维持高位，

符合预期》20171031 

《弘亚数控年报点评：业绩符合预期，产品结

构持续优化》20180418 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
机械设备 : 专用设备 
 

[Table_Analyser] 

闵琳佳 

(8621)20328512 
linjia.min@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080002 

 

[Table_Title] 弘亚数控 

数控产品放量，收入增速、毛利率环比双企稳 
 

[Table_Summary] 公司公布季报：2018 年一季度公司实现收入 2.58 亿，同比增长 36.75%，
实现归母净利润0.71亿，同比增长31.38%，扣非后归母净利率增速14.58%，
基本符合预期。公司预计上半年归母净利润 1.47-1.81 亿，同比增长 20-40%。
随着数控裁板锯、数控钻、加工中心等数控产品快速放量，封边机销售增速
放缓带来的公司收入增速逐季放缓趋势在一季度得到逆转企稳。同时数控产
品规模效应显现毛利率持续上升抵消产品结构变化带来的毛利率下降，一季
度毛利率环比去年四季度开始企稳。展望未来，虽下游行业受地产后周期影
响可能出现波动，但家具定制化中设备信息化、数控化、柔性化趋势不变，
国内设备技术提升加快中高端产品进口替代趋势不变，为具有技术实力的企
业提供长期发展机遇。公司产品研发符合数控化趋势，性能优异，自主与外
协生产结合周转率高，经销商体系完备管理实力强，从产品到商业模式从销
售到管理体系均具有领先优势，整体成长趋势不变。维持 2018、19 年净利
润预测 3.16 亿、4.05 亿，目前对应 2018 年倍动态市盈率 23 倍，维持买入
评级。 

支撑评级的要点 
 数控产品持续放量，季度收入仍保持高速增长。一季度收入增速 36.75%，

较去年 4 季度增速基本持平略回升 0.26 个百分点，逆转去年收入增速逐
季下降趋势。在高基数下仍保持快速增长，我们判断一方面行业增长趋
势仍然稳定带来核心产品封边机销售持续增长，另一方面数控裁板锯、
数控钻和加工中心等数控产品爆发增长，带动整体收入快速增长。公司
产品结构进一步完善优化，一体化服务能力加强，竞争力持续提升。      

 毛利率企稳符合预期，有望重归上升趋势。一季度毛利率达到 35.84%，
虽然较去年同期下降 2.46 个百分点，但较去年四季度略回升 0.44 个百分
点。我们判断由于随着数控产品爆发放量，规模效应提升其毛利率持续
提高，已经抵消产品结构变化带来的毛利率下降，未来综合毛利率有望
出现回升。 

 进口替代趋势不变，客户结构优化。随着定制家具设备下游客户竞争加
剧成本敏感度提升，同时国产设备技术实力与一体化解决能力增强，公
司开始进入包括索菲亚在内的一线客户，客户升级进口替代趋势不变。 

 高周转生产模式叠加高效经销商体系构筑领先优势与高盈利能力。公司
通过自主与外协生产结合提升资产周转率，倚仗经销商体系管理把控市
场、提升客户服务。独特的模式构筑领先的竞争优势与高盈利能力，市
场占有率有望持续提升。 

评级面临的主要风险 
 地产后周期影响行业需求增长 

估值 
 维持 2018、19 年净利润 3.16 亿、4.05 亿预测，目前对应 2018 年倍动态市

盈率 23 倍。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 534 820 1,138 1,470 1,862 

变动 (%) 42 54 39 29 27 

净利润 (人民币 百万) 155 234 316 405 502 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.163 1.733 2.334 2.992 3.711 

变动 (%) 30.5 49.0 34.7 28.2 24.0 

全面摊薄市盈率(倍) 46.8 31.4 23.3 18.2 14.7 

价格/每股现金流量(倍) 45.6 32.6 22.4 17.0 13.8 

每股现金流量 (人民币) 1.19 1.67 2.44 3.20 3.96 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 39.7 28.6 19.9 14.4 10.7 

每股股息 (人民币) 0.144 0.216 0.315 0.404 0.501 

股息率(%) 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2018 一季报摘要 

(人民币，百万) 2017Q1 2018Q1 同比增速(%) 

营业收入 188.89 258.31 36.75 

营业成本 116.54 165.72 42.20 

销售费用 2.43 3.53 45.22 

管理费用 8.33 15.60 87.21 

财务费用 (1.30) 0.76 (158.58) 

资产减值损失 0.26 0.46 78.23 

公允价值变动损益 0.00 0.00 #DIV/0! 

投资收益 0.85 13.82 1527.19 

营业利润 61.28 83.36 36.02 

营业外收入 2.14 0.01 (99.72) 

营业外支出 0.03 0.00 (97.06) 

利润总额 63.39 83.36 31.52 

所得税 9.29 12.52 34.77 

净利润 54.10 70.85 30.96 

少数股东损益 0.35 0.23 (34.23) 

归属母公司股东的净利 53.75 70.62 31.38 

主要指标 

   毛利率(%) 38.30 35.84 (2.46) 

销售费用率(%) 1.29 1.37 0.08 

管理费用率(%) 4.41 6.04 1.63 

净利率(%) 28.46 27.34 (1.12) 

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 534 820 1,138 1,470 1,862     

销售成本 (320) (507) (708) (901) (1,143)     

经营费用 (40) (58) (73) (98) (127)     

息税折旧前利润 174 255 357 471 592     

折旧及摊销 (13) (11) (16) (18) (21)     

经营利润 (息税前利润) 162 244 341 453 571 

净利息收入/(费用) 0 1 0 0 0 

其他收益/(损失) 20 31 30 23 19 

税前利润 182 275 371 476 590 

所得税 (26) (41) (55) (70) (87) 

少数股东权益 (1) (0) (0) (1) (1) 

净利润 155 234 316 405 502 

核心净利润 151 221 302 391 489 

每股收益 (人民币) 1.163 1.733 2.334 2.992 3.711 

核心每股收益 (人民币) 1.135 1.632 2.233 2.893 3.613 

每股股息 (人民币) 0.144 0.216 0.315 0.404 0.501 

收入增长(%) 42 54 39 29 27 

息税前利润增长(%) 63 51 40 33 26 

息税折旧前利润增长(%) 60 46 40 32 26 

每股收益增长(%) 30 49 35 28 24 

核心每股收益增长(%) 30 44 37 30 25 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 444 64 270 603 1,020 

应收帐款 25 31 45 60 79 

库存 64 109 133 145 158 

其他流动资产 6 709 710 711 712 

流动资产总计 538 914 1,158 1,519 1,970 

固定资产 213 135 171 205 237 

无形资产 31 36 43 49 55 

其他长期资产 47 47 92 92 92 

长期资产总计 291 220 309 349 387 

总资产 829 1,134 1,467 1,868 2,357 

应付帐款 63 94 116 132 147 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 32 79 105 133 164 

流动负债总计 95 172 221 265 311 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 9 8 8 8 8 

股本 133 135 135 135 135 

储备 573 802 1,085 1,442 1,884 

股东权益 706 937 1,220 1,578 2,019 

少数股东权益 19 17 17 18 18 

总负债及权益 829 1,134 1,467 1,868 2,357 

每股帐面价值 (人民币) 5.30 6.92 9.02 11.66 14.92 

每股有形资产 (人民币) 5.06 6.66 8.70 11.30 14.52 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.33) (0.47) (2.00) (4.45) (7.54) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 182 275 371 476 590 

折旧与摊销 13 11 16 18 21 

净利息费用 (0) (1) 0 0 0 

运营资本变动 5 (17) 11 15 13 

税金 0 0 0 0 0 

其他经营现金流 (40) (43) (68) (76) (89) 

经营活动产生的现金流 159 226 329 433 535 

购买固定资产净值 (12) (20) (60) (60) (60) 

投资减少/增加 0 88 0 0 0 

其他投资现金流 21 (692) (31) 7 3 

投资活动产生的现金流 9 (624) (91) (53) (57) 

净增权益 315 53 0 0 0 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 0 (21) (32) (47) (61) 

其他融资现金流 (86) (11) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 229 20 (32) (47) (61) 

现金变动 397 (378) 206 332 418 

期初现金 46 444 64 270 603 

公司自由现金流 168 (400) 238 380 478 

权益自由现金流 168 (400) 238 380 478 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 32.7 31.1 31.3 32.0 31.8 

息税前利润率(%) 30.3 29.8 30.0 30.8 30.7 

税前利润率(%) 34.0 33.6 32.6 32.3 31.7 

净利率(%) 29.0 28.6 27.7 27.5 27.0 

流动性      

流动比率(倍) 5.7 5.3 5.2 5.7 6.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 5.0 4.7 4.6 5.2 5.8 

估值      

市盈率 (倍) 46.8 31.4 23.3 18.2 14.7 

核心业务市盈率(倍) 48.0 33.4 24.4 18.8 15.1 

市净率 (倍) 10.3 7.9 6.0 4.7 3.6 

价格/现金流 (倍) 45.6 32.6 22.4 17.0 13.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 39.7 28.6 19.9 14.4 10.7 

周转率      

存货周转天数 62.5 62.4 62.5 56.4 48.5 

应收帐款周转天数 15.7 12.4 12.2 13.1 13.7 

应付帐款周转天数 32.0 34.9 33.7 30.8 27.3 

回报率      

股息支付率(%) 13.7 13.8 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 29.9 28.5 29.3 28.9 27.9 

资产收益率 (%) 22.4 21.2 22.4 23.1 23.1 

已运用资本收益率(%) 30.2 29.1 31.1 32.0 31.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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