
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，产能释放带动公司持续高增 

——弘亚数控 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，单三季度实现营收 6.55 亿元，同比+46.88%，归母净利

润约 1.49亿元，同比+48.81%，为此前预告的上限；前三季度实现营收 18.58

亿元，同比+58.1%，归母净利润约 4.3 亿元，同比+74.52%。 

报告要点： 

 新产能有效释放叠加下游持续景气带动业绩大幅提升 

公司玛斯特新工厂于 2021 年一季度全面投产，产能得到进一步释放，带动

了业绩持续增长，目前公司产能依旧饱和，公司经营情况持续向好。展望未

来，（1）产能上，公司于 2021 年 6 月竞得佛山市顺德区 12.7 万平方米工

业用地的国有土地使用权，用以匹配公司未来产能需求，目前已完成效果图

绘制及新建项目的备案事项、将按计划推进开发建设工作。（2）新产品开发

布局上，公司有序开展柔性高速木门生产线、五轴加工中心等新产品的开

发，部分产品样机已完成调试，将逐步向市场推广。 

 规模效应显现，带动盈利能力持续提升 

前三季度，公司综合毛利率 33.87%，同比+1.29pct。公司不断积累生产制

造经验和专有技术，零部件品质稳定性得到有效保证，通过规模化的生产对

冲部分原材料价格波动的影响，从而实现了毛利率的增长。精细化管理和规

模效应使得期间费用率不断降低，公司净利率 23.62%，同比+2.38pct。经

营性净现金流 3.86 亿元，同比+32.65%，经营质量持续向好。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 5.5/7.6/9.6 亿元，对应 PE 分别为

16/12/9X，考虑到公司产能持续扩张以及公司的龙头地位，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1311.01 1689.29 2441.19 3183.47 3995.16 

收入同比(%) 9.76 28.85 44.51 30.41 25.50 

归母净利润(百万元) 304.36 352.43 554.46 756.50 964.56 

归母净利润同比(%) 12.56 15.79 57.33 36.44 27.50 

ROE(%) 21.25 20.32 24.87 27.88 29.18 

每股收益(元) 1.00 1.16 1.83 2.50 3.18 

市盈率(P/E) 29.72 25.67 16.31 11.96 9.38 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 60.5 / 28.88 

A 股流通股（百万股）： 179.86 

A 股总股本（百万股）： 303.02 

流通市值（百万元）： 5368.74 

总市值（百万元）： 9045.15 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1040.10 1136.78 2201.80 2757.76 3479.47  营业收入 1311.01 1689.29 2441.19 3183.47 3995.16 

  现金 156.55 506.40 757.55 1598.82 2164.42  营业成本 837.51 1135.33 1619.96 2097.14 2645.52 

  应收账款 57.55 65.77 95.74 126.88 157.83  营业税金及附加 10.77 12.40 19.34 24.76 30.98 

  其他应收款 9.76 4.09 10.84 13.59 16.06  营业费用 44.08 36.42 35.00 42.00 48.30 

  预付账款 8.70 9.13 14.87 18.88 23.55  管理费用 64.04 68.70 85.00 102.00 117.30 

  存货 246.60 227.96 385.41 493.04 609.24  研发费用 49.60 65.81 85.55 102.66 118.06 

  其他流动资产 560.93 323.42 937.38 506.55 508.37  财务费用 -4.84 9.65 -22.17 -45.98 -75.10 

非流动资产 940.32 1133.22 1137.29 1121.56 1100.77  资产减值损失 -20.29 -36.53 -28.79 -29.95 -30.66 

  长期投资 32.45 37.02 42.55 42.55 42.55  公允价值变动收益 13.88 18.13 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 416.26 483.53 542.51 557.37 553.33  投资净收益 35.09 35.37 10.00 10.00 10.00 

  无形资产 124.53 124.20 124.20 124.20 124.20  营业利润 359.82 422.03 659.22 900.35 1148.88 

  其他非流动资产 367.08 488.47 428.04 397.43 380.70  营业外收入 0.52 0.38 1.75 1.22 1.14 

资产总计 1980.42 2270.00 3339.09 3879.31 4580.24  营业外支出 0.95 1.14 0.95 1.01 1.02 

流动负债 439.84 358.38 458.00 505.30 598.91  利润总额 359.39 421.27 660.02 900.55 1149.01 

  短期借款 123.17 32.04 0.00 0.00 0.00  所得税 52.89 62.22 98.15 133.38 170.33 

  应付账款 138.44 165.75 239.55 314.88 393.38  净利润 306.50 359.05 561.87 767.17 978.68 

  其他流动负债 178.23 160.59 218.45 190.42 205.53  少数股东损益 2.14 6.62 7.41 10.67 14.12 

非流动负债 81.25 91.34 558.79 556.96 557.28  归属母公司净利润 304.36 352.43 554.46 756.50 964.56 

  长期借款 17.26 31.97 31.97 31.97 31.97  EBITDA 376.98 485.77 670.25 891.83 1114.00 

  其他非流动负债 64.00 59.36 526.81 524.98 525.30  EPS（元） 2.25 1.63 1.83 2.50 3.18 

负债合计 521.10 449.71 1016.79 1062.26 1156.19        

 少数股东权益 27.08 85.77 93.18 103.85 117.97 
 主要财务比率      

  股本 135.28 216.44 303.02 303.02 303.02  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 319.66 257.34 170.77 170.77 170.77  成长能力      

  留存收益 963.70 1234.96 1616.26 2100.35 2693.23  营业收入(%) 9.76 28.85 44.51 30.41 25.50 

归属母公司股东权益 1432.24 1734.51 2229.12 2713.20 3306.08  营业利润(%) 12.28 17.29 56.20 36.58 27.60 

负债和股东权益 1980.42 2270.00 3339.09 3879.31 4580.24  归属母公司净利润(%) 12.56 15.79 57.33 36.44 27.50 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.12 32.79 33.64 34.12 33.78 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 23.22 20.86 22.71 23.76 24.14 

经营活动现金流 352.14 414.17 492.20 648.58 871.42  ROE(%) 21.25 20.32 24.87 27.88 29.18 

  净利润 306.50 359.05 561.87 767.17 978.68  ROIC(%) 45.24 44.16 61.54 78.97 94.39 

  折旧摊销 21.99 54.08 33.19 37.46 40.21  偿债能力      

  财务费用 -4.84 9.65 -22.17 -45.98 -75.10  资产负债率(%) 26.31 19.81 30.45 27.38 25.24 

  投资损失 -35.09 -35.37 -10.00 -10.00 -10.00  净负债比率(%) 29.51 15.08 3.14 3.01 2.77 

营运资金变动 40.79 -7.23 -70.03 -70.16 -80.44  流动比率 2.36 3.17 4.81 5.46 5.81 

  其他经营现金流 22.79 33.98 -0.67 -29.90 18.07  速动比率 1.76 2.49 3.90 4.41 4.72 

投资活动现金流 -380.42 56.99 -703.57 419.13 -9.24  营运能力      

  资本支出 104.86 267.49 20.00 20.00 20.00  总资产周转率 0.76 0.79 0.87 0.88 0.94 

  长期投资 -73.76 -249.77 22.77 0.00 0.00  应收账款周转率 24.37 23.99 26.40 25.00 24.52 

  其他投资现金流 -349.33 74.71 -660.80 439.13 10.76  应付账款周转率 7.38 7.46 7.99 7.56 7.47 

筹资活动现金流 67.13 -116.00 462.51 -226.44 -296.58  每股指标（元）      

  短期借款 123.17 -91.13 -32.04 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.16 1.83 2.50 3.18 

  长期借款 -2.74 14.72 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.37 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 81.16 86.58 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.72 7.36 8.95 10.91 

  资本公积增加 -39.41 -62.31 -86.58 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -13.88 -58.44 494.56 -226.44 -296.58  P/E 29.72 25.67 16.31 11.96 9.38 

现金净增加额 41.89 349.84 251.15 841.27 565.60  P/B 6.32 5.21 4.06 3.33 2.74 

       EV/EBITDA 21.49 16.68 12.09 9.09 7.27 
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