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[Table_Main] 
预计上半年维持 30%以上业绩增长，资产质

量持续优化 

买入(维持) 

事件：公司发布 2018Q1 季度报告，实现营收 2.58 亿元，同比增长 36.8%；

归母净利润 0.71 亿元，同比增长 31.4%。同时公司公布 2018H1 业绩预计，

同比+20%-40%，持续维持较快增长。 

投资要点 

 2018Q1 业绩+31.4%，上半年持续较快增长：公司发布 2018 年一季报，

实现营收 2.58亿元，同比+36.8%；归母净利润 7061.7万元，同比增长 31.4%，

扣非归母净利 5870.5 万元，同比+14.6%，扣非归母净利润增速低于归母净

利润增速，主要系 2018Q1 委托他人投资或管理资产的损益共计 1391.1 万

元，大幅提升。同时，公司公布了对于 2018 年 1-6 月份经营业绩的预计，

预计 2018H1 归母净利润 1.47~1.72 亿元，同比+20.00%~40.00%，我们预

计公司上半年将维持 30%以上业绩增长。 

 三费率维持低位，资产质量高： 2018Q1 公司毛利率 35.8%，同比-2.5pct，

主要系原材料价格上涨所致。但公司延续 2017 年产品线向更高价值量的

发展趋势，因此毛利率下滑程度较小。三项费用率方面，销售费用率 1.4%，

基本持平；管理费用率 6.0%，同比+1.6pct；财务费用率 0.3%，同比+1.0pct。

总体而言，2018Q1 三费费率 7.7%，同比+2.7pct，有所提高，但仍处于低

位。其中管理费用增长较大，主要是由于本期计提股权激励股份支付成本

增加所致。预计公司 2018 年股权激励共计将产生约 1800 万元财务费用，

且在四个季度分摊较为平均。2017 年股权激励主要体现在下半年，因此上

半年股权激励费用对公司业绩同比增长将有所影响。公司资产负债率

13.5%，较期初下降 2.4pct，且无短期借款，体现公司高资产质量。 

 行业空间广阔，公司业绩有望稳定增长：近年来住宅、酒店和写字楼等

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，带动了中国

家具产业的快速增长。据国家统计局发布数据显示，2017 年我国规模以上

家具行业企业主营业务收入为 9056 亿元，持续稳健增长。更为重要的是，

国内消费群体对于整体生活艺术、个性设计等需求的提升促进定制家具、

特别是全屋定制家具行业的高速发展。据我们 2017 年 8 月发表的公司深

度【高景气度行业结合优秀公司，公司成长具备持续性与确定性】所述，

2020 年更新+新增需求预计将为板式家具设备企业带来 170 亿元需求，行

业空间广阔。而随着收购 Masterwood，公司在定制木门、多轴 CNC 加工

中心等业务板块预计实现更快发展。 

 价格优势明显，进口替代趋势显著：随着国内板式家具机械设备的产品

质量及生产技术不断提高，国产设备的价格优势使得进口设备在国内市场

份额逐渐减小。公司作为国内板式家具机械行业中代表性企业之一，坚持

研发持续高投入，竞争力逐步提高。目前产品已销往索菲亚、全友家私、

好莱客衣柜等知名家具企业。同时公司在国外市场发展空间较大，销售网

点已覆盖了澳大利亚、俄罗斯等 40 多个国家和地区。2018 年 4 月，意大

利 Masterwood S.p.A.公司完成股权变更手续，成为公司控股公司，公司在

数控加工中心领域的技术水平将进一步提升，经销渠道得到进一步拓宽。 

 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，在技

术、产品与管理方面表现出众。在消费升级、定制化快速发展的大背景下，

公司高增长具有持续性和确定性，预计公司 2018-20 年 EPS 2.26、2.96、

3.72 元，对应 PE 24、18、15X，基于对公司中长期发展的坚定看好，维持

“买入”评级。 

 风险提示：新技术、新设备研发进度不及预期，同行竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                54.39 

一年最低/最高价 44.71/70.95 

市净率（倍）                 7.25 

流通 A 股市值（百

万元）      

2,902 

基础数据  

每股净资产（元）                7.50 

资本负债率（%）                13.51 

总股本（百万股）              135 

流通 A 股（百万股）            53 
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弘亚数控三大财务预测表 
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