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[Table_Main] 
业绩平稳，各产品线盈利能力持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,194 1,472 1,800 2,176 

同比（%） 46  23  22  21  

归母净利润（百万元） 270 307 389 474 

同比（%） 15  13  27  22  

每股收益（元/股） 2.00 2.27 2.87 3.51 

P/E（倍） 22.27 19.62 15.48 12.69      
 

投资要点 

 2018 年全年业绩+15.31%，2019Q1 业绩同比+8.18%： 2018 年公司实
现营收 11.94 亿元，同比+45.59%，归母净利 2.70 亿元，同比+15.31%。
收购 MASTERWOOD 所带来的资产计提商誉减值、以及销售费用的增
加，拉低了公司 2018 年业绩增速。但我们仍看好并购提升公司长期品
牌与产品竞争力。分产品看，封边机全年营收达 5.12 亿，同比+19.18%，
占总营收的 42.83%；加工中心全年营收达 2.32 亿，同比+401.11%，占
总营收的 19.40%；裁板锯全年营收 2.08 亿，同比+16.73%，占总营收
的 17.42%；数控钻全年营收 1.81 亿，同比+55.55%，占总营收的 15.17%。
2019Q1实现营收 2.98 亿，同比+15.43%，归母净利 7639 万，同比+8.18%。 

 主要产品毛利率均有增长，期间费用有所增加：2018 年公司综合毛利
率 37.56%，同比-0.63pct，毛利率的下滑主要系毛利率较低产品占比提
高所致，但各产品线毛利率均较 2017 年有所提升。封边机毛利率
49.73%，同比+0.37pct；加工中心毛利率为 24.39%，同比+8.28pct；裁
板锯毛利率为 28.40%，同比+1.07pct。期间费用方面，销售费用率 3.41%，
同比+2.21pct；管理费用率 5.24%，同比+0.55pct；研发费用率 2.86%，
同比+1.42pct；财务费用率 0.05%，同比+0.13pct；期间费用率合计
11.56%，同比+4.30pct，主要系公司合并 MASTERWOOD 后各项费用增
加所致。2019Q1 公司综合毛利率 36.30%，同比+0.45pct。2019Q1 公司
期间费率合计占比 12.76%，同比+5.06pct。 

 产品线不断拓展，数控产品逐渐放量：公司重视数控产品研发，不断拓
展产品线。2018 年研发投入共计 4599 万元，同比+45.38%。在此基础
上，公司陆续推出了双钻包五面数控钻、双钻包六面数控钻、四主轴双
工位加工中心等多款新型数控产品，产品线不断丰富。新产品致力于柔
性化、定制化生产，产品运行效率及稳定性均有显著提高，正逐渐放量，
成为公司业绩增长的新亮点，助力公司未来持续发展。 

 并购 MASTERWOOD 协同效应强，开拓业绩增长新空间：2018 年公
司实现海外营收 3.7 亿元，同比+83.04%，增量主要来源于对
MASTERWOOD 的收购。MASTERWOOD 有着自行装配生产高性能核
心数控组件的技术，有效补充了公司的数控加工中心及自动化联结领的
技术短板；另一方面，MASTERWOOD 销售模式与公司类似，销售网
络覆盖奥地利、比利时等多个欧美国家，海外销售渠道得到进一步拓展。 

 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，有望充分
受益消费升级以及定制化的快速发展，预计公司 2019-2021 年 EPS 2.27、
2.87、3.51 元/股，对应 PE20 倍、15 倍、13 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 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.50 

一年最低/最高价 30.29/58.14 

市净率(倍) 4.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
2557.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.03 

资产负债率(%) 18.74 

总股本(百万股) 135.28 

流通A股(百万股) 57.48  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：公司营收保持高增速，2018 年同比+45.59%。 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 2：公司业绩增长稳定，2018 年归母净利润+15.31% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2018 年封边机产品营收占比达 43% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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弘亚数控三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1082.1  1371.2  1744.3  2176.9    营业收入 1194.5  1472.4  1799.8  2176.2  

  现金 109.8  1076.2  1378.6  1729.5    营业成本 745.9  912.1  1117.2  1348.3  

  应收款项 48.9  61.4  72.5  89.2    营业税金及附加 10.8  16.2  18.6  22.1  

  存货 179.9  199.8  251.8  308.2    营业费用 40.8  53.0  63.0  76.2  

  其他 743.5  33.9  41.4  50.1      管理费用 67.2  132.5  159.6  190.9  

非流动资产 408.1  427.5  431.8  436.9    财务费用 0.6  -7.0  -16.5  -21.4  

  长期股权投资 3.3  3.3  3.3  3.3    投资净收益 35.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 162.1  188.8  199.7  210.7    其他 -43.9  -7.7  -3.4  -5.1  

  无形资产 73.0  65.7  59.1  53.2    营业利润 320.5  358.0  454.6  555.0  

  其他 169.7  169.7  169.7  169.7    营业外净收支 2.6  3.0  3.0  3.0  

资产总计 1490.2  1798.8  2176.1  2613.8    利润总额 323.1  361.0  457.6  558.0  

流动负债 236.2  307.6  381.2  446.9    所得税费用 50.0  54.1  68.6  83.7  

  短期借款 10.4  10.9  11.5  12.0    少数股东损益 2.7  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 88.5  91.9  114.8  144.8    归属母公司净利润 270.4  306.8  388.9  474.3  

  其他 137.2  204.8  255.0  290.1    EBIT 334.4  366.0  448.1  544.6  

非流动负债 58.0  65.0  77.0  93.3    EBITDA 351.8  391.7  477.6  578.2  

  长期借款 20.0  20.0  20.0  20.0                                   

  其他 38.0  45.0  57.0  73.3    重要财务与估值指标 2018A  2019E 2020E 2021E 

负债总计 294.2  372.6  458.2  540.2    每股收益(元) 2.00  2.27  2.87  3.51  

  少数股东权益 38.5  38.5  38.5  38.5    每股净资产(元) 8.55  10.26  12.41  15.04  

  归属母公司股东权

益 1157.5  1387.7  1679.4  2035.1    

发行在外股份(百万

股） 135.3  135.3  135.3  135.3  

负债和股东权益总计 1490.2  1798.8  2176.1  2613.8    ROIC(%) 26.1% 35.3% 75.8% 96.3% 

                                ROE(%) 23.4% 22.1% 23.2% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.6% 38.1% 37.9% 38.0% 

经营活动现金流 300.1  1072.2  443.0  518.5    EBIT Margin(%) 28.0% 24.9% 24.9% 25.0% 

投资活动现金流 -161.8  -29.7  -43.9  -49.6  

 

销售净利率(%) 22.6% 20.8% 21.6% 21.8% 

筹资活动现金流 -91.5  -76.2  -96.7  -118.0    资产负债率(%) 19.7% 20.7% 21.1% 20.7% 

现金净增加额 45.6  966.3  302.4  350.9    收入增长率(%) 45.6% 23.3% 22.2% 20.9% 

企业自由现金流 216.4  1023.8  381.0  446.6   净利润增长率(%) 15% 13% 27% 22% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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