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[Table_Main] 
单季度业绩同比+3.6%保持平稳，产能持续

扩张 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,194 1,332 1,531 1,805 

同比（%） 46  12  15  18  

归母净利润（百万元） 270 285 339 399 

同比（%） 15  5  19  18  

每股收益（元/股） 2.00 2.11 2.50 2.95 

P/E（倍） 16 16 13 11 
     

 

投资要点 

 2019Q3 公司营收同比+2.1%，归母净利润同比+3.6%，保持平稳：2019

年前三季度公司营业收入 9.8 亿元，同比+5.9%，归母净利润 2.5 亿元，
同比+1.9%，扣非归母净利润 2.1 亿元，同比-2.6%，其中 19Q3 营业收
入 3.3 亿元，同比+2.1%,归母净利润 0.9 亿元，同比+3.6%，扣非归母
净利润 0.7 亿元，同比-7.26%。公司 19Q3 毛利率 37.4%，同比-4.8pct，
主要系成本上涨所致。 

 三费+研发费率管控良好，在建工程大幅增加拓展产能：公司 19Q3 销
售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 3.5%、3.7%、
4.9%和-0.2%，同比-0.90pct、-1.60pct、+0.18pct、+0.03pct，三费+研发
费率合计 11.9%，同比-2.3%。公司在严格控制三费率的同时继续加大
研发力度，强化高端产品应对下游需求波动。公司目前营收受限于产能
有限，公司为拓展收入，加大对产能的扩充。19Q3 公司在建工程 0.39

亿元，同比+77.7%，主要是成都弘林机械有限公司产业化建设项目投
入增加及广州玛斯特智能装备有限公司新建项目动工；固定资产 3.0 亿
元，同比+ 114.7%，主要是本期合并广州亚冠精密制造有限公司所致；
无形资产 1.0 亿元，同比+39.8%，主要是广州玛斯特智能装备有限公司
取得国有土地使用权。预计在未来新建厂房投入使用与合并广州亚冠精
密后，公司产能将进一步提升。 

 高端化应对需求波动，海外业务拓展加快，产能扩张以备未来订单增长：
公司主营板式家具机械专用设备销售，聚焦定制家具市场，属于地产后
周期行业。下游家具需求滞后于地产销售数据变动。据国家统计局统计，
自 2019 年 2 月以来，商品房销售面积连续 8 个月同比负增长，商品房
销售整体仍处于底部，受此影响下游家具市场整体需求减缓，但一线城
市商品房销售面积增速稳定，公司加强封边机等高端产品的研发投入，
瞄准高端定制市场稳定的需求。此外，公司 19 年上半年海外业务营收
占比达 28.58%，公司收购意大利 MASTERWOOD 公司后加快布局海
外市场。同时公司购建厂房设备补足产能，目前公司产能利用率、产销
率较高，预计随着明年新建产能补足到位，公司营收将继续保持稳健的
增长态势。 

 盈利预测与投资评级：公司积极拓展海外业务，加强核心产品盈利能力，
同时积极准备产能扩张，迎接下游定制需求提升和国产设备进口替代。
我们预计 2019/2020/2021 年的净利润 2.85/3.39/3.99 亿元，对应 EPS 为
2.11/2.50/2.95 元，对应 PE 为 16/13/11 倍，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，家居需求
受地产周期波动不及预期风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.88 

一年最低/最高价 30.09/49.74 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
1925.84 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 10.04 

资产负债率(%) 20.88 

总股本(百万股) 135.28 

流通A股(百万股) 58.57  
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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  1325.1  1633.7  1992.0    营业收入 1194.5  1332.1  1531.2  1804.8  

现金 109.8  1057.6  1321.8  1618.9    减:营业成本 745.9  827.8  953.8  1127.0  

应收账款 48.9  55.6  61.7  73.9    营业税金及附加 10.8  14.7  15.8  18.3  

存货 179.9  181.3  215.0  257.6    营业费用 40.8  42.6  49.8  57.8  

其他流动资产 743.5  30.6  35.2  41.5    管理费用 67.2  113.9  129.1  150.3  

非流动资产 408.1  427.5  431.8  436.9    财务费用 0.6  -6.9  -16.0  -20.1  

长期股权投资 3.3  3.3  3.3  3.3    加: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    其他收益 -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  332.3  395.3  466.5  

其他非流动资产 169.7  169.7  169.7  169.7    加:营业外净收支 2.6  3.0  3.0  3.0  

资产总计 1490.2  1752.6  2065.5  2428.9    利润总额 323.1  335.3  398.3  469.5  

流动负债 236.2  277.8  324.8  372.6    减:所得税费用 50.0  50.3  59.7  70.4  

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  83.4  98.0  121.0    归属母公司净利润 270.4  285.0  338.5  399.1  

其他流动负债 137.2  183.5  215.4  239.6    EBIT 334.4  340.4  389.3  457.4  

非流动负债 58.0  65.0  77.0  93.3    EBITDA 351.8  366.2  418.9  490.9  

长期借款 20.0  20.0  20.0  20.0        

其他非流动负债 38.0  45.0  57.0  73.3    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 294.2  342.9  401.9  465.9    每股收益(元) 2.00  2.11  2.50  2.95  

少数股东权益 38.5  38.5  38.5  38.5    每股净资产(元) 8.55  10.14  12.01  14.23  

归属母公司股东权益 1157.5  1371.3  1625.2  1924.5    

发行在外股份(百

万股） 135.3  135.3  135.3  135.3  

负债和股东权益 1490.2  1752.6  2065.5  2428.9    ROIC(%) 26.1% 32.8% 65.5% 80.6% 

       ROE(%) 23.4% 20.8% 20.8% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.6% 37.9% 37.7% 37.6% 

经营活动现金流 300.1  1048.2  392.2  445.9    EBIT Margin(%) 28.0% 25.6% 25.4% 25.3% 

投资活动现金流 -161.8  -29.7  -43.9  -49.6  

 

销售净利率(%) 22.6% 21.4% 22.1% 22.1% 

筹资活动现金流 -91.5  -70.7  -84.1  -99.2    资产负债率(%) 19.7% 19.6% 19.5% 19.2% 

现金净增加额 45.6  947.7  264.3  297.1    收入增长率(%) 45.6% 11.5% 14.9% 17.9% 

企业自由现金流 216.4  999.8  330.7  375.0   净利润增长率(%) 15% 5% 19% 18% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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