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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

弘亚数控(002833)公司点评报告 2021 年 03 月 02 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，下游景气+产能释放 21 年业绩高增可期 

——弘亚数控 2020 年业绩快报及 2021 年 Q1 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

事件 1：公司发布 2020 年年度业绩快报，公司全年营业收入实现 16.9 亿

元，同比+28.92%；归属上市公司股东净利润 3.5 亿元，同比+15.16%。 

事件 2：公司发布 2021 年一季度业绩预告，公司预计 Q1 实现归属上市公

司股东的净利润 0.95~1.15 亿元，同比+102.17%~144.73%。 

报告要点： 

 下游家具市场景气度提升、新产能释放带动业绩大幅提升 

根据公司公告，公司 2020 年 Q4 实现收入 5.14 亿元，同比增长 57%、环

比 2020 年 Q3 增长 15%，经营情况保持良好增长态势。下游家具行业市场

回暖，疫情后公司也有序推进复工复产，采取积极的销售策略，加大营销推

广力度，加快产品升级步伐，不断提升高端市场占有率，高端封边机、数控

钻孔中心、数控裁板锯等高附加值产品销量增长迅速，在国内外市场均取得

不错的业绩。同时，公司新厂房在第四季度开始逐步投入使用，有效解决产

能瓶颈问题，公司新产能的逐步释放将为公司业绩提升打开更广阔的空间。 

 房地产竣工数据回升韧性较强，板式家具设备行业需求旺盛 

2016 年至今，房地产新开工持续回升，而房地产竣工却从 2017 年下半年

起持续弱于新开工，但按照地产投资节奏，一般“新开工→竣工”周期约 2-

3 年。我们认为，房地产新开工面积连续四年增长，在交房周期的刚性约束

下，后续竣工有望逐步回升。2019 年四季度竣工数据复苏势头已现，2020

年 1-12 月份竣工面积累计下滑幅度收窄为 4.9％。家具行业与房地产竣工

面积有较高的相关性，家具行业经历 2018-2019 年向下低谷，随着竣工面

积逐步回升，家具行业景气度提升将持续支撑板式家具机械需求。  

 内外兼修完善产业链布局，技术升级缩小与行业巨头差距 

2018 年公司先后收购广州王石软件和意大利 Masterwood， 2019 年公司

又相继收购四川丹齿和亚冠精密，切入上游核心零部件领域，优化公司供应

链体系。同时，公司通过不断的技术提升，逐步缩小与国际领先水平的差距，

封边机、裁板锯、多排钻等作为公司主要产品，各项性能已逐渐赶超国际领

先水平。向前看，公司作为国内板式家具龙头有望持续通过高性价比产品逐

渐抢占国际龙头市场、实现市占率的快速提升。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 20-22 年归母净利润 3.5/4.68/5.98 亿元，EPS 为

1.62/2.16/2.76 元，对应 PE 分别为 37/28/22X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

房地产投资不及预期；公司产品份额提升不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1194.49 1311.01 1690.20 2151.96 2633.69 

收入同比（%） 45.59 9.76 28.92 27.32 22.39 

归母净利润(百万元) 270.39 304.36 350.49 468.33 598.22 

归母净利润同比(%) 15.31 12.56 15.16 33.62 27.74 

ROE（%） 23.36 21.25 20.76 22.70 23.59 

每股收益（元） 1.25 1.41 1.62 2.16 2.76 

市盈率(P/E) 48.43 43.03 37.36 27.96 21.89 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价  60.50 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 60.5 / 24.44 

A 股流通股（百万股）： 123.00 

A 股总股本（百万股）： 216.44 

流通市值（百万元）： 7441.74 

总市值（百万元）： 13094.79 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1082.14 1040.10 1219.28 1637.33 2199.56  营业收入 1194.49 1311.01 1690.20 2151.96 2633.69 

  现金 109.82 156.55 289.31 584.66 1029.31  营业成本 745.88 837.51 1131.58 1416.13 1714.48 

  应收账款 37.19 57.55 72.89 94.85 117.79  营业税金及附加 10.84 10.77 15.14 18.79 22.97 

  其他应收款 4.07 9.76 9.14 12.77 15.83  营业费用 40.76 44.08 51.03 68.85 83.40 

  预付账款 7.59 8.70 10.64 13.96 16.79  管理费用 62.57 64.04 70.99 92.53 113.25 

  存货 179.94 246.60 315.23 406.41 495.73  研发费用 34.12 49.60 54.56 60.01 66.01 

  其他流动资产 743.53 560.93 522.07 524.67 524.10  财务费用 0.60 -4.84 -2.23 -15.70 -31.01 

非流动资产 408.06 940.32 943.56 938.09 933.78  资产减值损失 -22.57 -20.29 -17.61 -19.33 -18.91 

  长期投资 3.29 32.45 36.70 36.70 36.70  公允价值变动收益 -0.27 13.88 4.93 0.00 0.00 

  固定资产 140.34 416.26 427.97 427.38 424.07  投资净收益 35.12 35.09 30.00 30.00 30.00 

  无形资产 73.01 124.53 124.53 124.53 124.53  营业利润 320.47 359.82 412.82 552.90 706.70 

  其他非流动资产 191.41 367.08 354.35 349.47 348.47  营业外收入 3.01 0.52 3.27 2.91 2.55 

资产总计 1490.20 1980.42 2162.84 2575.42 3133.33  营业外支出 0.41 0.95 0.96 0.87 0.91 

流动负债 236.16 439.84 400.12 429.74 511.30  利润总额 323.07 359.39 415.13 554.94 708.34 

  短期借款 0.00 123.17 0.00 0.00 0.00  所得税 50.01 52.89 62.17 83.10 105.77 

  应付账款 88.53 138.44 155.03 203.05 248.44  净利润 273.06 306.50 352.96 471.85 602.57 

  其他流动负债 147.63 178.23 245.09 226.69 262.85  少数股东损益 2.68 2.14 2.46 3.52 4.35 

非流动负债 58.03 81.25 45.22 49.81 48.49  归属母公司净利润 270.39 304.36 350.49 468.33 598.22 

 长期借款 20.00 17.26 17.26 17.26 17.26  EBITDA 338.47 376.98 433.06 560.94 700.58 

 其他非流动负债 38.03 64.00 27.96 32.55 31.23  EPS（元） 2.00 2.25 1.62 2.16 2.76 

负债合计 294.19 521.10 445.34 479.55 559.79        

 少数股东权益 38.49 27.08 29.54 33.06 37.40 
 主要财务比率      

  股本 135.28 135.28 216.45 216.45 216.45  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 359.06 319.66 238.49 238.49 238.49  成长能力      

  留存收益 700.22 963.70 1233.02 1607.88 2081.21  营业收入(%) 45.59 9.76 28.44 27.40 22.39 

归属母公司股东权益 1157.52 1432.24 1687.96 2062.82 2536.14  营业利润(%) 19.11 12.28 14.67 33.36 27.82 

负债和股东权益 1490.20 1980.42 2162.84 2575.42 3133.33  归属母公司净利润(%) 15.31 12.56 15.10 33.05 27.74 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 37.56 36.12 33.13 34.15 34.86 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 22.64 23.22 20.80 21.73 22.68 

经营活动现金流 300.05 352.14 296.82 359.31 524.69  ROE(%) 23.36 21.25 20.76 22.62 23.52 

  净利润 273.06 306.50 352.77 469.58 599.71  ROIC(%) 25.49 45.24 48.56 59.73 71.77 

  折旧摊销 17.40 21.99 22.47 23.74 24.89  偿债能力      

  财务费用 0.60 -4.84 -2.25 -15.67 -30.89  资产负债率(%) 19.74 26.31 20.55 18.61 17.86 

  投资损失 -35.12 -35.09 -30.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 10.33 29.51 3.88 3.61 3.09 

营运资金变动 -18.04 40.79 -18.05 -46.35 -40.94  流动比率 4.58 2.36 3.05 3.81 4.30 

 其他经营现金流 62.15 22.79 -28.12 -42.00 1.92  速动比率 3.78 1.76 2.27 2.87 3.33 

投资活动现金流 -161.84 -380.42 23.37 11.30 11.19  营运能力      

  资本支出 55.91 104.86 20.00 20.00 20.00  总资产周转率 0.91 0.76 0.81 0.91 0.92 

  长期投资 20.43 -73.76 1.69 0.00 0.00  应收账款周转率 32.38 24.37 24.40 25.66 24.77 

 其他投资现金流 -85.50 -349.33 45.05 31.30 31.19  应付账款周转率 11.17 7.38 7.69 7.92 7.59 

筹资活动现金流 -91.47 67.13 -186.82 -77.75 -93.41  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 123.17 -123.17 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.25 1.41 1.62 2.15 2.75 

  长期借款 20.00 -2.74 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.63 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.03 0.00 81.17 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.35 6.62 7.80 9.52 11.70 

  资本公积增加 17.26 -39.41 -81.17 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -128.70 -13.88 -63.65 -77.75 -93.41  P/E 48.43 43.03 37.38 28.10 21.99 

现金净增加额 45.64 41.89 133.36 292.86 442.47  P/B 11.31 9.14 7.76 6.36 5.17 

       EV/EBITDA 36.38 32.66 28.45 22.05 17.66 



    

      

 

 

 


