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新建项目临近投产，扩产进程再进一步 增持（维持） 

——弘亚数控（002833）事项点评报告 日期：2020 年 09月 25日 

  
 

 投资要点: 

⚫ 家居企业积极扩产，公司在手订单充足，业绩确定性高 

随着国内疫情的逐渐控制，二季度以来全国房地产开发投资明显回升，

1-8月房地产业固定资产投资同比增长3.0%。受房地产投资回暖以及大宗

业务快速崛起、智能化需求提升等因素影响，家居企业扩产积极：索菲

亚投资13亿加码嘉善智能工厂、皮阿诺投资近5亿元建设中山智能生产基

地、志邦家居下塘厂及180厂建设持续推进。此外，海外疫情的蔓延使得

国外家具设备供应不及时，大量订单从国外企业流向国内龙头，加速国

产替进程。受益于下游扩产积极及进口替代，弘亚数控订单饱满，部分

热销产品排产时间较长，公司业绩的确定性较高。 

⚫ 竣工持续恢复、家居企业大宗业务崛起，奠定公司中长期成长性 

2019年下半年开始房屋竣工面积边际回升明显，房地产竣工进入复苏阶

段。从历史数据来看，房地产竣工的恢复周期一般持续一年半到两年，

受疫情影响，本轮房地产竣工的恢复周期的进程有所滞后，但持续性有

望增强。受精装修渗透率提升影响，头部家居企业的大宗业务快速崛起，

对家居企业的批量供货能力要求提高，促进家居企业进行产能扩张。一

般来说大宗业务毛利率较低，在产能扩张进程中家居企业有望选择高性

价比的国产设备，加速家具设备的国产替代进程。 

⚫ 新建项目临近投产，扩产进程再进一步 

玛斯特智能公司新建项目预计在10月份开始投产，公司产能不足问题将

逐步得到缓解。2020年8月25日公司提交修订稿，计划募集不超过6亿元，

用于高端智能家具生产装备项目、零部件自动化生产项目以及补充流动

资金。高端智能家具生产装备项目致力于将五轴智能加工中心、柔性生

产线等产品进行国产化，正常达产后预计可实现年均营业收入16.28亿

元，净利润2.46亿元。2020年9月24日公司发布公告，公布发行可转债申

请获证监会受理，公司扩产进程再进一步。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们预计，公司2020、2021、2022年归母净利润分别为3.36、4.38、5.49

亿元，维持公司的“增持”评级。 

⚫ 风险因素 

房地产竣工周期恢复不及预期、精/全装修扩张情况不及预期、产能释放

节奏不及预期、行业竞争加剧、新冠疫情控制不及预期等。 

[Table_FinanceInfo]   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,311  1,492  1,881  2,301  

增长比率（%） 9.8% 13.8% 26.0% 22.4% 

净利润(百万元) 304  336  438  549  

增长比率(%) 12.6% 10.5% 30.2% 25.3% 

每股收益(元) 1.41  1.55  2.02  2.54  

市盈率(倍) 30.2  27.3  21.0  16.8  
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 机械设备 

公司网址  

大股东/持股 李茂洪/40.24% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 216.44 

流通A股（百万股） 122.97 

收盘价（元） 40.45 

总市值（亿元） 87.55 

流通A股市值（亿元） 49.74 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 09 月 25 日 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,040  1,923  2,293  3,234   营业收入 1,311  1,492  1,881  2,301  

货币资金 157  1,019  1,298  2,143   营业成本 838  961  1,196  1,456  

应收票据及应收账款 60  60  76  94   营业税金及附加 11  12  15  18  

其他应收款 10  8  10  13   销售费用 44  53  65  82  

预付账款 9  9  12  14   管理费用 64  72  90  110  

存货 247  253  323  396   研发费用 50  55  70  85  

其他流动资产 558  573  573  573   财务费用 -5  4  1  -15  

非流动资产 940  1,066  1,337  1,447   资产减值损失 -20  0  0  0  

长期股权投资 32  33  32  33   公允价值变动收益 14  0  0  0  

固定资产 416  322  423  743   投资净收益 35  33  38  41  

在建工程 23  183  293  23   资产处置收益 1  1  1  1  

无形资产 125  173  222  270   营业利润 360  398  519  653  

其他长期资产 344  356  367  378   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 1,980  2,989  3,629  4,681   营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 440  491  631  769   利润总额 359  399  519  653  

短期借款 123  150  200  250   所得税 53  60  78  100  

应付票据及应付账款 138  144  185  223   净利润 306  339  441  553  

预收账款 87  91  118  143   少数股东损益 2  2  3  4  

其他流动负债 91  107  127  153   归属母公司净利润 304  336  438  549  

非流动负债 81  691  701  711   EBITDA 327  454  484  691  

长期借款 17  27  37  47   EPS（元） 1.41  1.55  2.02  2.54  

应付债券 0  600  600  600        

其他非流动负债 64  64  64  64   主要财务比率 

负债合计 521  1,183  1,332  1,480   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 135  216  216  216   成长能力     

资本公积 320  320  320  320   营业收入 9.8% 13.8% 26.0% 22.4% 

留存收益 964  1,240  1,728  2,627   营业利润 12.3% 10.7% 30.3% 25.7% 

归属母公司股东权益 1,432  1,777  2,265  3,164   归属于母公司净利润 12.6% 10.5% 30.2% 25.3% 

少数股东权益 27  29  33  37   获利能力     

负债和股东权益 1,980  2,989  3,629  4,681   毛利率 36.1% 35.6% 36.4% 36.7% 

      净利率 23.4% 22.7% 23.5% 24.0% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 21.3% 18.9% 19.3% 17.4% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 16.1% 11.1% 12.0% 11.3% 

经营活动现金流 352  457  473  679   偿债能力     

净利润 306  339  441  553   资产负债率 26.3% 39.6% 36.7% 31.6% 

折旧摊销 22  115  39  141   净负债比率 -0.2% -12.7% -19.5% -38.5% 

营运资金变动 52  15  -7  -13   流动比率 2.36  3.91  3.64  4.21  

其它 -29  -12  0  -2   速动比率 1.78  3.38  3.11  3.67  

投资活动现金流 -380  -217  -146  237   营运能力     

资本支出 -103  -228  -178  202   总资产周转率 0.66  0.50  0.52  0.49  

投资变动 -214  -21  -4  -6   应收账款周转率 22.78  26.03  25.62  25.23  

其他 -64  32  37  40   存货周转率 3.40  3.79  3.70  3.68  

筹资活动现金流 67  623  -49  -71   每股指标（元）     

银行借款 115  37  60  60   每股收益 1.41  1.55  2.02  2.54  

债券融资 0  600  0  0   每股经营现金流 1.63  2.11  2.18  3.14  

股权融资 18  81  0  0   每股净资产 6.62  8.21  10.46  14.62  

其他 -66  -95  -109  -131   估值比率     

现金净增加额 42  863  279  845   P/E 30.22  27.34  20.99  16.75  

期初现金余额 110  157  1,019  1,298   P/B 6.42  5.18  4.06  2.91  

期末现金余额 152  1,019  1,298  2,143   EV/EBITDA 16.44  19.76  18.08  11.53  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报
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