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[Table_Main] 
2018H1 业绩+34%，中高端产品不断推陈出

新 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 820.5 1107.3 1438.6 1801.1 

同比（%） 53.6% 35.0% 29.9% 25.2% 

归母净利润（百万元） 234.5 305.7 400.1 503.3 

同比（%） 51.2% 30.4% 30.9% 25.8% 

每股收益（元/股） 1.73 2.26 2.96 3.72 

P/E（倍） 24 18 14 11 
     

 

投资要点 
 2018H1 业绩+34%，Q2 单季度归母净利润 0.93 亿元，创历史新高：

2018H1 公司营业收入 6.09 亿元，同比+50.39%，其中 2018Q2 单季度实
现收入 3.50 亿元，同比+62.32%，主要原因是数控产品销售收入的增长，
其中高速封边机、数控钻加工中心等高端数控产品销量增长较快。
2018H1 归母净利润 1.64 亿元，同比+33.54%，其中 2018Q2 单季度归母
净利润 0.93 亿元，同比+35.21%，创历史新高。2018H1 扣非归母净利
润 1.39 亿元，同比+22.41%。同时，公司公布了对于 2018 年 1-9 月份
经营业绩的预计，预计 2018H1 归母净利润 2.32~2.61 亿元，同比
+20.00%~35.00%，公司品牌效应日益凸显，业绩有望稳定增长。 

 三费率小幅增加，持续高研发投入提升产品实力： 2018H1 公司销售费
用 0.14 亿元，费用率 2.32%，同比+1.14pct，主要系合并了 Masterwood

销售费用所致；管理费用 0.42 亿元，费用率 6.92%，同比+2.74pct，主
要是本期计提股权激励支付费用 1259.90 万元以及增加技术开发投入；
财务费用 0.01 亿元，费用率 0.13%。总体来看，三费率 9.37%，同比
+4.38pct。2018H1 公司研发投入 0.31 亿元，同比+142.04%，占营收比
重 5.01%，进一步完善产品线，提升产品实力。 

 数控产品维持高增速，不断推陈出新优化产品：2018H1 公司高端数控
产品维持高增速，四大业务板块齐头并进，其中封边机营收 2.89 亿元，
同比+31.73%，裁板锯营收 1.15 亿元，同比+25.29%，数控钻营收 0.93

亿元，同比+85.34%；加工中心营收 0.87 亿元，同比+281.23%。公司不
断拓展产品线、优化产品品质，陆续研发推出新款数控钻孔装备，新研
发的数控产品如智能封边机、五面数控钻、六面数控钻等逐渐放量，成
为公司业绩增长的新亮点，助力公司未来持续发展。 

 Masterwood 收购协同效应+行业广阔空间，开拓业绩增长新空间：
2018H1 公司成功收购 Masterwood，产生强烈的协同效应：区域结构上，
提升公司在发达国家市场的影响力，持续开拓海外市场；品类上，增加
木门高端产品的覆盖面，拓宽公司业务板块；生产步骤上，增强了公司
在 3D 设计方面的实力。同时近年来中国家具产业快速增长，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，其中定制家具、特别是全屋定制家具行业持续高速发展。
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近 200 亿元的年需求，行业空间广阔。多重优势合
力，有望开拓公司业绩增长新空间。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内板式家具设备的龙头企业，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 2018-2020 年 EPS 2.26、2.96、3.72 元/股，对应 PE 18 倍、14 倍、
11 倍，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：国内外市场风险、行业竞争风险、技术研发风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.45 

一年最低/最高价 37.80/70.62 

市净率(倍) 5.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
2242.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.99 

资产负债率(%) 20.53 

总股本(百万股) 135.30 

流通A股(百万股) 54.11  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《弘亚数控（002833）：板式

家具设备龙头，股票回购加业绩

高成长构筑护城河》2018-08-16 

2、《弘亚数控：预计上半年维持

30%以上业绩增长，资产质量持

续优化》2018-04-30 

3、《弘亚数控：业绩符合预期，

定制化产线高成长凸显》
2018-04-17  

[Table_Author] 2018 年 08 月 28 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  倪正洋 

执业证号：S0600518070003 

021-60199793 

nizhy@dwzq.com.cn  

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08

弘亚数控 沪深300 



 

2 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   2018H1 业绩+34%，Q2 单季度归母净利润 0.93 亿元，创历史

新高 

2018H1 公司营业收入 6.09 亿元，同比+50.39%，其中 2018Q2 单季度实现收入 3.50

亿元，同比+62.32%，主要原因是数控产品销售收入的增长，其中高速封边机、数控钻

加工中心等高端数控产品销量增长较快。 

2018H1 归母净利润 1.64 亿元，同比+33.54%，其中 2018Q2 单季度归母净利润 0.93

亿元，同比+35.21%，创历史新高。2018H1 扣非归母净利润 1.39 亿元，同比+22.41%。 

同时，公司公布了对于 2018 年 1-9 月份经营业绩的预计，预计 2018H1 归母净利润

2.32~2.61 亿元，同比+20.00%~35.00%，在存量房翻新需求和定制家具渗透率提升等因

素推动下，板式机械设备需求稳定增长，公司品牌效应日益凸显，新上市数控产品获得

市场高度认可，有望促使公司实现业绩稳定增长。 

 

图 1：2018H1 营业收入 6.09 亿元，同比+50.39%  图 2：2018H1 归母净利润 1.64 亿元，同比+33.54% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   三费率小幅增加，持续高研发投入提升产品实力 

2.1.   公司三费率仍处于健康水平 

公司三费保持健康水平。2018H1 公司销售费用 0.14 亿元，费用率 2.32%，同比

+1.14pct，主要系合并了 Masterwood 销售费用所致；管理费用 0.42 亿元，费用率 6.92%，

同比+2.74pct，主要是本期计提股权激励支付费用 1259.90 万元以及增加技术开发投入；

财务费用 0.01 亿元，费用率 0.13%。总体来看，三费率 9.37%，同比+4.38pct，仍处于
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健康水平。 

 

图 3：2018H1 公司三费率小幅增加 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   加大研发投入， 持续提升产品实力 

公司研发投入持续处于高位。公司始终坚持通过研发创新不断拓展产品线、提升产

品生产效率和技术水平，同时围绕核心产品持续升级开发。2018H1 公司研发投入 0.31

亿元，同比+142.04%，占营收比重 5.01%，重点加大了新产品的研发投入，进一步完善

数控钻产品线，明显提升加工中心设备技术。 

 

图 4：2018H1 公司研发投入 0.31 亿元，占营收比重 5.01% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   数控产品维持高增速，中高端产品不断推陈出新 

3.1.   公司四大业务齐头并进，高端数控产品维持高增速 

公司四大业务维持高速增长。2018H1 公司数控产品得到市场高度认可，高速封边

机、数控钻等产品销售收入有较大幅度上升。具体业务板块来看，封边机营收 2.89 亿元，

同比+31.73%；裁板锯营收 1.15 亿元，同比+25.29%；数控钻营收 0.93 亿元，同比+85.34%；

加工中心营收 0.87 亿元，同比+281.23%。公司主要四大业务板块齐头并进，维持高速

增长。  

 

图 5：2018H1 四大业务持续高增长 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   新产品不断推出，助力公司持续发展 

新产品推陈出新，数控产品类型逐渐丰富。公司不断拓展产品线、优化产品品质，

陆续研发推出双钻包五面数控钻、双钻包六面数控钻等新款数控钻孔装备，解决了制约

定制家具柔性化钻孔的瓶颈，有效地提升了定制家具厂的生产效率。数控产品类型逐渐

丰富，新推出的数控产品如智能封边机、双推手数控裁板锯、数控多排钻、六面数控钻

等数控新产品已得到市场高度认可，逐渐放量后已成为公司业绩增长的新亮点，助力公

司未来持续发展。 

 

图 6：公司数控产品类型逐渐丰富 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   Masterwood 收购协同效应+行业广阔空间，开拓业绩增长新

空间 

4.1.   收购 Masterwood 带来强烈的协同效应 

2018H1 公司成功收购 Masterwood，在区域结构、产品种类和生产步骤等方面将产

生强烈的协同效应： 

（1）区域结构：公司产品远销伊朗、土耳其、澳大利亚、美国、俄罗斯、乌克兰

及东南亚、南美洲等 40 多个国家和地区，Masterwood 的销售模式与公司相同，销售网

络主要覆盖奥地利、英国、加拿大等欧美国家，收购将提升公司在发达国家市场的影响

力，进一步拓展公司的海外销售渠道； 

（2）产品种类：Masterwood 是主要从事高端数控机械研发生产的品牌公司，其产

品是数控加工中心和定制化木门木窗生产线，收购可增加公司在高端木门产品的覆盖面，

拓宽公司业务板块； 

（3）生产步骤：Masterwood 有自行装配生产高性能核心数控组件的技术，可有效

补充公司在数控加工中心及自动化联结领域的技术短板，增强公司在 3D 设计方面的实

力。 

 

图 7：收购 Masterwood 产生强烈的协同效应 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   中国家具产业快速增长，助力公司开拓业绩增长新空间 

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，带动中国家具产业快速增长。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，持续稳定增长。其中定制家具、特别是全

屋定制家具行业持续高速发展。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近 200 亿元的年需求，行业空间广阔。加之收购 Masterwood 的协

同效应，公司有望开拓业绩增长新空间。 

 

图 8：我国家具行业快速增长 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与投资评级 

公司是国内板式家具设备的龙头企业，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 2018-2020 年 EPS 2.26、2.96、3.72 元/股，

对应 PE 18 倍、14 倍、11 倍，基于对公司中长期发展的坚定看好，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

国内外市场风险、行业竞争风险、技术研发风险。 
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弘亚数控三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 914.1  1145.4  1526.3  1976.1    营业收入 820.5  1107.3  1438.6  1801.1  

  现金 26.2  929.1  1246.4  1624.8    减:营业成本 507.2  683.4  890.9  1115.1  

  应收账款 31.3  52.0  62.9  77.4       营业税金及附加 9.0  12.3  16.8  20.3  

  存货 109.4  138.9  183.9  232.5       营业费用 9.9  13.3  17.8  22.3  

  其他流动资产 747.1  25.5  33.1  41.4         管理费用 51.2  43.4  55.0  67.7  

非流动资产 220.1  225.0  220.5  214.8       财务费用 -0.6  -7.2  -16.3  -21.5  

  长期股权投资 2.1  2.1  2.1  2.1    加:投资净收益 14.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 134.7  143.1  141.8  139.0       其他收益 10.6  -5.4  -6.8  -8.1  

  无形资产 35.5  32.0  28.8  25.9    营业利润 269.1  356.6  467.7  589.2  

  其他非流动资产 47.8  47.8  47.8  47.8    加:营业外净收支  6.3  3.0  3.0  3.0  

资产总计 1134.1  1370.4  1746.8  2190.9    利润总额 275.4  359.6  470.7  592.2  

流动负债 172.3  182.1  262.3  331.4    减:所得税费用 40.6  53.9  70.6  88.8  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 0.3  0.0  0.0  0.0  

应付账款 45.0  64.2  82.4  102.3    归属母公司净利润 234.5  305.7  400.1  503.3  

其他流动负债 127.3  117.9  180.0  229.2    EBIT 244.1  358.5  461.4  578.6  

非流动负债 8.2  5.4  1.6  -0.9    EBITDA 255.3  376.6  482.0  601.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 8.2  5.4  1.6  -0.9    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 180.6  187.5  263.9  330.5    每股收益(元) 1.73  2.26  2.96  3.72  

少数股东权益 16.8  16.8  16.8  16.8    每股净资产(元) 6.92  8.62  10.84  13.63  

归属母公司股东权益 936.8  1166.1  1466.2  1843.7    

发行在外股份(百万

股) 135.3  135.3  135.3  135.3  

负债和股东权益 1134.1  1370.4  1746.8  2190.9    ROIC(%) 24.8% 45.2% 98.5% 131.0% 

                                                                           ROE(%) 25.0% 26.2% 27.3% 27.3% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 38.2% 38.3% 38.1% 38.1% 

经营活动现金流 225.9  1011.0  443.6  532.6    EBIT Margin(%) 29.8% 32.4% 32.1% 32.1% 

投资活动现金流 -624.2  -31.7  -26.2  -28.4  

 

销售净利率(%) 28.6% 27.6% 27.8% 27.9% 

筹资活动现金流 20.3  -76.4  -100.0  -125.8    资产负债率(%) 15.9% 13.7% 15.1% 15.1% 

现金净增加额 -379.5  902.9  317.4  378.4    收入增长率(%) 53.6% 35.0% 29.9% 25.2% 

企业自由现金流 -301.2  969.3  399.5  481.7   净利润增长率(%) 51% 30% 31% 26% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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