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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

Q3 业绩同比高增长，毛利率持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 30 日，公司发布 2021 第三季度报告，Q3 公司实现

营业收入 6.55 亿元，同比增长 46.88%，实现归母净利润 1.49 亿元，

同比增长 48.81%。前三季度公司实现营收 18.58 亿元，同比增长

58.10%，实现归母净利润 4.30 亿元，同比增长 74.52%。。 

点评： 

Q3 业绩同比实现高增。公司从事家具的智能化生产提供全系列数

控家具机械和成套自动化生产线解决方案，产品包括封边机系列、锯

切系列、数控钻系列、加工中心系列及自动化生产设备系列等系列主

要应用于板式家具行业中，套房家具、衣柜、橱柜、办公家具、酒店

家具等产品的加工制造等，产品销往国内外各大家具厂商，包括索菲

亚、卡诺亚衣柜、百得胜整体衣柜、皮阿诺、尚品宅配等知名家具企

业。 

公司前三季度公司业绩持续高增，主要由于玛斯特新工厂于 2021 

年一季度全面投产，产能得到释放，保障订单的交付。Q3 营收/归母

净利润环比略下滑 5.53%/11.82%，或源于二季度高基数影响，同时未

来可继续关注宏观经济的波动以及房地产政策对家具市场、板式家具

机械行业的影响。目前公司 Q3 合同负债 5878 万元，维持平稳，存货

3.7 亿元，环比提升 62%。 

 

毛利率持续提升，源于产能提升规模效应及自制零部件。2020Q4

之后公司单季度毛利率持续提升，至 21Q3 达到 34.23%，主要由于产

能释放带来规模化生产，以及关键零部件自制能力带来成本优势。玛

斯特新工厂于 2021 年一季度全面投产，同时于公司于 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；而零部件方面，公司不断提升整机设备的钣金件、

机架的自主供给能力。另外新品方面，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，下

半年将逐步向市场推广。 

 

营运能力维持较优水平。公司前三季度期间费用率为 8.93%，同

比下降 1.56 个百分点，其中销售 / 管理 / 财务费用率分别为

1.43%/3.49%/0.29%，分别下降 0.93/0.7/0.01 个百分点。公司研发费用

率为 3.73%，去年同期为 3.64%。而存货/应收账款周转天数分别为

65.75/8.64 天，同比减少 13.96/5.57 天。公司前三季度销售商品提供劳

务收到的现金/营业收入为 107.83%。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 303/303 

总市值/流通(百万元) 9,045/9,045 

12 个月最高/最低(元) 60.50/28.88 
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P2 Q3 业绩同比高增长，毛利率持续提升 
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盈利性预测与估值。我们持续看好公司未来发展，预计 2021-2023

年公司营收分别为 24.81/31.11/38.85 亿元，归母净利润分别为

5.41/6.77/8.25 亿元，对应 PE 17/13/11 倍 

风险提示：宏观需求不及预期，房地产政策大幅收严、海外拓展

不及预期。 

 

 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1689.29  2481.44  3111.00  3885.30  

    增长率 28.85% 46.89% 25.37% 24.89% 

归属母公司净利润（百万元） 352.43  540.58  676.63  824.62  

    增长率 15.79% 53.39% 25.17% 21.87% 

每股收益 EPS（元） 1.63  2.50  3.13  3.81  

PE 26  17  13  11  

PB 3.55  2.77  2.15  1.68  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1689.29  2481.44  3111.00  3885.30    净利润 359.05  540.58  676.63  824.62  

营业成本 1135.33  1656.53  2107.85  2646.49    折旧与摊销 54.08  78.69  78.69  78.69  

营业税金及附加 12.40  19.66  24.20  30.13    财务费用 9.65  -4.96  -6.22  -7.77  

销售费用 36.42  68.68  82.85  101.54    资产减值损失 -36.53  80.00  50.00  50.00  

管理费用 68.70  124.07  155.55  194.26    经营营运资本变动 4.75  -37.06  -30.08  -36.82  

财务费用 9.65  -4.96  -6.22  -7.77    其他 23.17  -178.13  -148.13  -148.13  

资产减值损失 -36.53  80.00  50.00  50.00    经营活动现金流净额 414.17  479.12  620.89  760.59  

投资收益 35.37  80.00  80.00  80.00    资本支出 -202.62  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 18.13  18.13  18.13  18.13    其他 259.61  98.13  98.13  98.13  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 56.99  98.13  98.13  98.13  

营业利润 422.03  635.59  794.91  968.77    短期借款 -91.13  -32.04  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.76  -0.58  -0.64  -0.64    长期借款 14.72  0.00  0.00  0.00  

利润总额 421.27  635.01  794.27  968.14    股权融资 18.85  0.00  0.00  0.00  

所得税 62.22  94.43  117.64  143.52    支付股利 -81.17  0.00  0.00  0.00  

净利润 359.05  540.58  676.63  824.62    其他 22.73  -24.61  6.22  7.77  

少数股东损益 6.62  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -116.00  -56.65  6.22  7.77  

归属母公司股东净利润 352.43  540.58  676.63  824.62    现金流量净额 349.84  520.59  725.24  866.48  

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

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 506.40  1027.00  1752.24  2618.72    成长能力         

应收和预付款项 80.72  118.48  148.79  185.93    销售收入增长率 28.85% 46.89% 25.37% 24.89% 

存货 227.96  340.10  437.21  553.11    营业利润增长率 17.29% 50.60% 25.07% 21.87% 

其他流动资产 321.70  270.12  276.76  284.92    净利润增长率 17.15% 50.56% 25.17% 21.87% 

长期股权投资 37.02  37.02  37.02  37.02    EBITDA 增长率 28.86% 46.02% 22.28% 19.87% 

投资性房地产 120.18  120.18  120.18  120.18    获利能力         

固定资产和在建工程 622.82  559.98  497.14  434.30    毛利率 32.79% 33.24% 32.25% 31.88% 

无形资产和开发支出 156.23  140.38  124.53  108.68    三费率 6.79% 7.57% 7.46% 7.41% 

其他非流动资产 196.97  196.97  196.97  196.97    净利率 21.25% 21.78% 21.75% 21.22% 

资产总计 2270.00  2810.22  3590.83  4539.83    ROE 19.73% 23.15% 22.47% 21.49% 

短期借款 32.04  0.00  0.00  0.00    ROA 15.82% 19.24% 18.84% 18.16% 

应付和预收款项 221.21  322.97  410.38  514.99    ROIC 42.65% 55.27% 67.37% 80.07% 

长期借款 31.97  31.97  31.97  31.97    EBITDA/销售收入 28.76% 28.58% 27.88% 26.76% 

其他负债 164.49  120.18  136.75  156.53    营运能力         

负债合计 449.71  475.12  579.10  703.49    总资产周转率 0.79  0.98  0.97  0.96  

股本 216.44  216.44  216.44  216.44    固定资产周转率 3.75  5.49  7.99  11.90  

资本公积 257.34  257.34  257.34  257.34    应收账款周转率 27.40  30.56  28.58  28.53  

留存收益 1234.96  1775.54  2452.17  3276.79    存货周转率 4.46  5.52  5.20  5.17  

归属母公司股东权益 1734.51  2249.33  2925.96  3750.57    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

103.78
% 

— — — 

少数股东权益 85.77  85.77  85.77  85.77    资本结构         

股东权益合计 1820.28  2335.10  3011.73  3836.35    资产负债率 19.81% 16.91% 16.13% 15.50% 

负债和股东权益合计 2270.00  2810.22  3590.83  4539.83    带息债务/总负债 14.24% 6.73% 5.52% 4.55% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 3.17  4.57  5.36  5.95  

EBITDA 485.77  709.31  867.37  1039.69    速动比率 2.54  3.69  4.46  5.05  

PE 26.11  17.32  13.34  11.21   每股指标         

PB 3.55  2.77  2.15  1.68    每股收益 1.63  2.50  3.13  3.81  

PS 3.82  2.60  2.08  1.66    每股净资产 8.41  10.79  13.91  17.72  

EV/EBITDA 10.75  6.58  4.54  2.96    每股经营现金 1.91  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 
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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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