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[Table_Title] 工业 资本货物 

可转债发行过会，进一步夯实发展基础  

 
 [Table_Summary]  事件： 2020 年 12 月 7 日，中国证券监督管理委员会（以下

简称“中国证监会”）第十八届发行审核委员会 2020 年第 173 次发

行审核委员会工作会议对广州弘亚数控机械股份有限公司（以下简称

“公司”）公开发行可转换公司债券的申请进行了审核。根据会议审

核结果，公司本次公开发行可转换公司债券的申请获得通过。 

观点： 

可转债发行，助力公司后续发展。公司拟公开发行可转换公司债

券募集资金总额不超过 60,000 万元，募集资金用于以下项目：高端

智能家具生产装备创新 及产业化建设项目（3.5 亿元）、高精密家具机

械零部件自动 化生产建设项目（1.2 亿元）、补充流动资金（1.3 亿元），

公司全资子公司玛斯特智能新厂房 A 栋今年 10 月的试生产，新厂房 B

栋也将于 2021 年 1 月投入使用，有效提升整体产能储备。 

行业持续回暖，订单持续向好。1-10 月，家具类社会消费品零售

保持稳步复苏，总额同比下降 8.7%，降幅比 1-6 月份 14.1%继续收窄，

10 月单月已经转正，同比增长 1.3%。我们认为竣工属于刚性，看好

疫情平稳后，房地产竣工节奏加快，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，

同时，行业出口需求也值得关注，家具行业出口非常火爆。在家具机

械设备市场需求持续旺盛得背景下，公司订单饱满，当前已经储备有

大概半年的在手订单。 

未来国产替代有望不断推进。 

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，根据最新情况了解来看，

大客户端对于国产设备认可度逐步提升，从过去 100%得进口到目前

国产设备占据一定份额，且国产设备优势明显，数控钻已经可以完全

替代，后续在封边机、裁板据都将复制这个过程，预计替代将不断加

速，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，市场份额提升将保证公司维持较好的增长。 

盈利性预测与估值。我们认为公司战略清晰，行业低谷期仍持续

保持扩张节奏，看好公司未来成长性。我们预计公司 20-21 年归属于

母公司股东净利润分别为 3.45、4.81 亿，对应估值 26、19 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。  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 216/123 

总市值/流通(百万元) 9,008/5,118 

12 个月最高/最低(元) 52.25/24.44 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

弘亚数控（002833）《国产替代进行

时，公司成长属性逐步显现》

--2020/10/29 

弘亚数控（002833）《二季度利润率

快速回升，下半年产能投放值得期

待》--2020/08/30 

弘亚数控（002833）《一季度收入同

比增长，市场份额有望进一步提升》

--2020/04/30 
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指标/年度 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1194.49  1311.07  1573.28  2062.57  

    增长率 45.59% 9.76% 20.00% 31.10% 

归属母公司净利润（百万元） 270.38  304.04  345.69  481.33  

    增长率 15.31% 12.45% 13.70% 39.24% 

每股收益 EPS（元） 1.25  1.40  1.60  2.22  

PE 34  30  26  19  

PB 7.59  6.13  4.96  3.92  
 

 

 
  



 
 

 
 

 

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  1311.07  1573.28  2062.57    净利润 273.06  306.84  348.69  484.63  

营业成本 745.88  837.51  1030.50  1320.05    折旧与摊销 17.40  26.36  26.36  26.36  

营业税金及附加 10.84  7.87  12.35  15.34    财务费用 0.60  -5.00  -50.00  -50.00  

销售费用 40.76  44.05  51.92  68.06    资产减值损失 22.57  23.00  40.00  20.00  

管理费用 62.57  113.41  133.73  175.32    经营营运资本变动 -31.53  -88.35  -166.67  -306.91  

财务费用 0.60  -5.00  -50.00  -50.00    其他 17.96  -76.26  -83.29  -63.64  

资产减值损失 22.57  23.00  40.00  20.00    经营活动现金流净额 300.05  186.59  115.08  110.42  

投资收益 35.12  35.00  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  14.00  14.00  14.00    其他 -42.65  49.00  44.00  44.00  

其他经营损益 0.00  21.00  10.00  10.00    投资活动现金流净额 -161.84  49.00  44.00  44.00  

营业利润 320.47  360.23  408.78  567.80    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.60  -0.30  1.40  2.30    长期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 323.07  359.93  410.18  570.10    股权融资 17.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 50.01  53.09  61.50  85.47    支付股利 -73.06  0.00  0.00  0.00  

净利润 273.06  306.84  348.69  484.63    其他 -55.64  -28.54  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  -28.54  50.00  50.00  

归属母公司股东净利润 270.38  304.04  345.69  481.33    现金流量净额 45.64  207.04  209.08  204.42  

  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  316.87  525.94  730.37    成长能力         

应收和预付款项 56.46  64.50  76.73  100.03    销售收入增长率 45.59% 9.76% 20.00% 31.10% 

存货 179.94  207.36  255.41  328.22    营业利润增长率 19.11% 12.41% 13.48% 38.90% 

其他流动资产 735.92  806.97  966.77  1264.96    净利润增长率 16.30% 12.37% 13.64% 38.99% 

长期股权投资 3.29  3.29  3.29  3.29    EBITDA 增长率 21.03% 12.74% 0.93% 41.29% 

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% 36.12% 34.50% 36.00% 

无形资产和开发支出 159.78  150.94  142.10  133.25    三费率 8.70% 11.63% 8.62% 9.38% 

其他非流动资产 39.60  39.60  39.60  39.60    净利率 22.86% 23.40% 22.16% 23.50% 

资产总计 1490.20  1777.39  2180.20  2752.56    ROE 22.83% 20.74% 19.07% 20.95% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 18.32% 17.26% 15.99% 17.61% 

应付和预收款项 183.99  192.75  236.06  307.58    ROIC 25.83% 25.65% 23.41% 28.40% 

长期借款 20.00  20.00  20.00  20.00    EBITDA/销售收入 28.34% 29.11% 24.48% 26.38% 

其他负债 90.20  84.95  95.76  111.98    营运能力         

负债合计 294.19  297.69  351.81  439.55    总资产周转率 0.91  0.80  0.80  0.84  

股本 135.28  216.44  216.44  216.44    固定资产周转率 8.86  9.96  13.79  21.36  

资本公积 359.06  277.90  277.90  277.90    应收账款周转率 35.56  31.52  31.62  33.42  

留存收益 700.22  1004.26  1349.95  1831.27    存货周转率 5.01  4.19  4.37  4.45  

归属母公司股东权益 1157.52  1438.41  1784.10  2265.42    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  1479.70  1828.39  2313.01    资产负债率 19.74% 16.75% 16.14% 15.97% 

负债和股东权益合计 1490.20  1777.39  2180.20  2752.56    带息债务/总负债 6.80% 6.72% 5.68% 4.55% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 4.58  5.82  6.21  6.35  

EBITDA 338.47  381.59  385.14  544.16    速动比率 3.82  4.96  5.34  5.49  

PE 33.57  29.85  26.25  18.86    每股指标         

PB 7.59  6.13  4.96  3.92    每股收益 1.25  1.40  1.60  2.22  

PS 7.60  6.92  5.77  4.40    每股净资产 5.53  6.84  8.45  10.69  

EV/EBITDA 16.00  22.54  21.79  15.05    每股经营现金 1.39  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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