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[Table_Title] 工业 资本货物 

国内木工机械龙头企业，有望不断国产替代  

 
 [Table_Summary]  观点： 

公司为木工机械设备龙头企业。公司自设立以来专注于板式家具

机械设备的研发、生产和销售。通过对木工机械这一传统行业中的产

品技术创新和经营模式创新得到快速发展，在技术研发能力、产品质

量控制、品牌影响力、成本控制等方面形成了较强的竞争优势，公司

连续多年在行业内综合竞争力评估中名列前茅。公司 1-9 月营业收入

9.85 亿元，同比增长 5.92%，归母净利润达到 2.53 亿元，同比增长

1.91%，根据四季度整体行业情况来看，预计公司全年保持正向增长

较为确定。 

下游情况有所回暖。自 2019 年 9 月开始，房地产竣工面积不断

收窄，从 2019 年 1-8 月累计同比-10%下滑，到 2019 年 1-11 月累计同

比-4.5%的下滑，降幅区间不断收窄，我们认为房地产竣工将来带来家

具需求，从而传导至木工家具设备，行业未来仍有持续超预期的可能。 

未来国产替代有望不断推进。为保持公司研发创新优势，公司持

续增加研发投入，2019 年上半年研发投入占营业收入比例为 4.14%，

同比增长 179.64%，目前有自动跟踪仿形控制系 统等自主研发的核心

技术应用于产品，并有高速柔性规方封边生产线、通过式数控钻、高

速重型复合加工中心等项目处于研发状态中，最近三年公司核心技术

产品收入占营业收入的比例达到 80%以上。同时通过外延方式，2018

年公司通过现金收购了广州王石软件技术有限公司（广州王石是一家

专注于木工机械智能运动控制系统的开发和应用的软件公司，目前其

开发的家具机械应用软件已集成到公司新推出的数控产品上，加工效

率和稳定性得到市场高度认可。）和意大利 MASTERWOOD S.P.A.

（75%股权，1596.27 万欧元，核心产品是数控加工中心和定制化木门

木窗生产线，产品在欧洲、美洲地区有着较高的品牌知名度。）的股权，

成为该两家公司的控股股东，吸收提升公司的技术能力，2019 年公司

收购四川丹齿，提升公司关键零部件自制能力，持续提升公司能力。 

目前木工机械行业，主要为德国、意大利、中国设备厂家占据主

导，海外巨头豪迈科技、SCM、比雅斯等仍然在国内占据一定市场份

额，尤其是在上市大型家具公司中占比较高，我们预计随着弘亚数控

的技术能力不断提升，解决方案不断优化，客户认可度提高，公司近

年有望持续进行国产替代。 

盈利性预测与估值。我们认为公司战略清晰，近年来，持续投入

研发，响应市场需求变化，坚定看好公司未来发展。我们预计公司

 走势比较 
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P2 国内木工机械龙头企业，有望不断国产替代  
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19-21 年归属于母公司股东净利润分别为 2.93、3.7、4.77 亿，EPS

分别为 2.16、2.73、3.52，对应估值 20、16、12 倍，维持给予买入

评级。 

风险提示： 下游景气不及预期，设备进口替代率不及预期。  

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1194.49  1278.10  1533.72  2010.71  

    增长率 45.59% 7.00% 20.00% 31.10% 

归属母公司净利润（百万元） 270.38  292.64  369.84  476.85  

    增长率 15.31% 8.23% 26.38% 28.93% 

每股收益 EPS（元） 2.00  2.16  2.73  3.52  

PE 21  20  16  12  

PB 4.85  3.95  3.15  2.50  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1194.49  1278.10  1533.72  2010.71    净利润 273.06  295.44  372.84  480.15  

营业成本 745.88  795.62  950.91  1246.64    折旧与摊销 17.40  26.36  26.36  26.36  

营业税金及附加 10.84  7.67  12.04  14.96    财务费用 0.60  -30.00  -50.00  -50.00  

销售费用 40.76  44.35  53.22  69.77    资产减值损失 22.57  35.00  25.00  20.00  

管理费用 62.57  113.75  138.04  180.96    经营营运资本变动 -31.53  -65.87  -160.19  -300.22  

财务费用 0.60  -30.00  -50.00  -50.00    其他 17.96  -68.99  -54.02  -49.38  

资产减值损失 22.57  35.00  25.00  20.00    经营活动现金流净额 300.05  191.94  159.98  126.90  

投资收益 35.12  30.00  30.00  30.00    资本支出 -119.18  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.27  -0.27  -0.27  -0.27    其他 -42.65  29.73  29.73  29.73  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -161.84  29.73  29.73  29.73  

营业利润 320.47  341.45  434.25  558.11    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.60  0.50  1.40  2.30    长期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 323.07  341.95  435.65  560.41    股权融资 17.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 50.01  46.50  62.81  80.26    支付股利 -73.06  0.00  0.00  0.00  

净利润 273.06  295.44  372.84  480.15    其他 -55.64  -3.54  50.00  50.00  

少数股东损益 2.68  2.80  3.00  3.30    筹资活动现金流净额 -91.47  -3.54  50.00  50.00  

归属母公司股东净利润 270.38  292.64  369.84  476.85    现金流量净额 45.64  218.13  239.71  206.64  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 109.82  327.95  567.66  774.30    成长能力         

应收和预付款项 56.46  62.70  74.32  97.16    销售收入增长率 45.59% 7.00% 20.00% 31.10% 

存货 179.94  196.77  235.30  309.67    营业利润增长率 19.11% 6.55% 27.18% 28.52% 

其他流动资产 735.92  786.88  942.66  1233.35    净利润增长率 16.30% 8.20% 26.20% 28.78% 

长期股权投资 3.29  3.29  3.29  3.29    EBITDA 增长率 21.03% -0.20% 21.55% 30.16% 

投资性房地产 43.32  43.32  43.32  43.32    获利能力         

固定资产和在建工程 162.06  144.55  127.03  109.52    毛利率 37.56% 37.75% 38.00% 38.00% 

无形资产和开发支出 159.78  150.94  142.10  133.25    三费率 8.70% 10.02% 9.21% 9.98% 

其他非流动资产 39.60  39.60  39.60  39.60    净利率 22.86% 23.12% 24.31% 23.88% 

资产总计 1490.20  1756.00  2175.28  2743.47    ROE 22.83% 20.12% 20.25% 20.68% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 18.32% 16.82% 17.14% 17.50% 

应付和预收款项 183.99  185.10  222.85  294.32    ROIC 25.83% 23.04% 25.83% 28.77% 

长期借款 20.00  20.00  20.00  20.00    EBITDA/销售收入 28.34% 26.43% 26.77% 26.58% 

其他负债 90.20  82.60  91.30  107.86    营运能力         

负债合计 294.19  287.70  334.14  422.18    总资产周转率 0.91  0.79  0.78  0.82  

股本 135.28  135.28  135.28  135.28    固定资产周转率 8.86  9.71  13.45  20.82  

资本公积 359.06  359.06  359.06  359.06    应收账款周转率 35.56  31.16  31.62  33.42  

留存收益 700.22  992.86  1362.70  1839.55    存货周转率 5.01  4.09  4.31  4.49  

归属母公司股东权益 1157.52  1427.01  1796.85  2273.70    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

111.01
% 

— — — 

少数股东权益 38.49  41.29  44.29  47.59    资本结构         

股东权益合计 1196.01  1468.30  1841.14  2321.29    资产负债率 19.74% 16.38% 15.36% 15.39% 

负债和股东权益合计 1490.20  1756.00  2175.28  2743.47    带息债务/总负债 6.80% 6.95% 5.98% 4.74% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 4.58  5.98  6.59  6.63  

EBITDA 338.47  337.80  410.61  534.47    速动比率 3.82  5.13  5.74  5.78  

PE 21.46  19.83  15.69  12.17    每股指标         

PB 4.85  3.95  3.15  2.50    每股收益 2.00  2.16  2.73  3.52  

PS 4.86  4.54  3.78  2.89    每股净资产 8.84  10.85  13.61  17.16  

EV/EBITDA 16.39  15.74  12.37  9.12    每股经营现金 2.22  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，太平洋证券 
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