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19H1，公司实现收入 6.6 亿元（+8.0%），归母净利润 1.7 亿元（+1.0%），

扣非归母净利润 1.4 亿元（+0.0%），业绩低于市场预期。同时公司预计 19Q1-Q3

归母净利润为 2.5 至 2.7 亿元（+0.78%至+8.8%）。公司继续推进在产品研发、

海外市场开拓、产能建设等方面的布局，维持“买入”评级。 

▍业绩概况：新品带动收入增长，费用率小幅上升。19H1 公司封边机/裁板锯/数

控钻加工中心分别实现收入 2.7/1.1/1.3/1.3 亿元，同比-6.4%/-8.0%/+35.5%/ 

+48.7%。由于下游家具行业资本开支收缩，公司传统产品封边机和裁板锯的增

速出现下滑，收入增长主要来自数控钻和加工中心等新发力的产品。公司毛利

率为 37.8%，同比+0.57pcts，其中，封边机/裁板锯/数控钻加工中心分别为

50.3%/30.6%/29.8%/24.3%，同比 +1.7/+4.0/+4.8/-2.2pcts。公司费用率为

12.3% ， 同 比 +2.9pcts ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

3.5%/4.9%/4.1%/-0.2%，同比+1.1/-0.4/+2.5/-0.3pcts，销售费用率的变动主要

是受到合并 Masterwood 报表的影响。 

▍产品研发：加工中心等产品快速增长，产品结构更加均衡。收购 Materwood 之

后，公司加工中心等产品得到补强，也成为主要的收入增长点。19H1，封边机

收入占总收入的比重为 41.1%，同比-6.3pcts，而裁板锯、数控钻、加工中心的

收入占比也都在 15%以上，产品结构更加均衡。 

▍海外市场开拓：海外市场表现优于国内。19H1，国内/海外实现收入 4.7/1.9 亿

元，同比-0.11%/+35.2%。海外收入占比提升至 29.6%，同比+5.8pcts。 

▍产能建设：产能紧张局面得到解决。公司收购亚冠精密获得现有厂房附近的土

地资源，另通过子公司玛斯特智能竞拍成功 42 亩土地。公司目前产能利用率超

过 100%，新购得的土地将解决公司产能瓶颈。 

▍风险因素：行业景气低迷；收购整合受阻；产能建设进度低于预期。 

▍投资建议：受行业低景气影响，公司 19H1 业绩增速放缓。下调公司 2019/20

年归母净利润预测至 3.0/3.8 亿元（原预测为 4.3/5.4 亿元），同时新增 2021

年归母净利润 4.5 亿元。在行业低景气时期，公司继续推进在产品研发、海外市

场开拓、产能建设等方面的布局，股价前期走势已反映了行业低景气形势，维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 820.5  1194.5  1319.8  1675.5  2096.7  

营业收入增长率 53.6  45.6  10.5  26.9  25.1  

净利润(百万元) 234.5  270.4  302.9  377.2  448.5  

净利润增长率 44.0  15.3  12.0  24.5  18.9  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.73  2.00  2.24  2.79  3.31  

毛利率% 38.2  37.6  35.6  36.0  35.3  

净资产收益率 ROE% 24.6  25.2  23.2  24.1  23.9  

PE 19.2  16.7  14.9  11.9  10.0  

PB 4.6  3.6  3.1  2.6  2.2  
 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 8 月 30 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 820  1,194  1,320  1,675  2,097  

营业成本 507  746  849  1,073  1,356  

    毛利率 38.2% 37.6% 35.6% 36.0% 35.3% 

营业税金及附加 9  11  15  17  21  

销售费用 10  41  27  37  53  

销售费用率 1.2% 3.4% 2.0% 2.2% 2.5% 

管理费用 50  97  94  119  156  

 管理费用率 6.1% 8.1% 7.1% 7.1% 7.4% 

财务费用 -1  1  4  11  10  

财务费用率 -0.1% 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 

投资收益 15  35  22  24  27  

营业利润 269  320  354  442  528  

营业利润率 32.8% 26.8% 26.8% 26.4% 25.2% 

营业外收入 8  3  5  6  5  

营业外支出 2  0  1  1  1  

利润总额 275  323  358  446  531  

所得税 41  50  54  67  80  

 所得税率 14.7% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 0  3  2  2  3  

归母净利润 234  270  303  377  448  

净利率 28.6% 22.6% 22.9% 22.5% 21.4% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 26  110  132  168  210  

存货 109  180  182  240  313  

应收账款 30  37  47  57  72  

其他流动资产 748  755  983  1,280  1,461  

流动资产 914  1,082  1,344  1,744  2,055  

固定资产 129  140  303  320  333  

长期股权投资 2  3  3  3  3  

无形资产 36  73  73  73  73  

其他长期资产 53  191  208  225  247  

非流动资产 220  408  588  621  657  

资产总计 1,134  1,490  1,932  2,366  2,713  

短期借款 0  0  206  284  216  

应付账款 45  89  86  110  146  

其他流动负债 127  148  161  197  229  

流动负债 172  236  452  591  591  

长期借款 0  20  20  20  20  

其他长期负债 8  38  40  46  55  

非流动性负债 8  58  60  66  75  

负债合计 181  294  512  657  666  

股本 135  135  135  135  135  

资本公积 342  359  359  359  359  

股东权益合计 954  1,196  1,420  1,708  2,047  

少数股东权益 17  38  40  43  46  

负债股东权益总
计 

1,134  1,490  1,932  2,366  2,713  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 234  270  303  377  448  

少数股东损益 0  3  2  2  3  

折旧和摊销 10  13  19  21  23  

营运资金变动 -15  -18  -237  -303  -199  

其他 -5  32  -16  -10  -13  

经营现金流 226  300  71  87  263  

资本支出 -20  -56  -187  -37  -37  

投资收益 14  36  22  24  27  

其他 -617  -142  -4  -15  -20  

投资现金流 -624  -162  -169  -28  -30  

发行股票 53  0  0  0  0  

负债变化 0  12  206  78  -68  

股利支出 -21  -32  -81  -91  -113  

其他 -11  -71  -4  -11  -10  

融资现金流 20  -91  121  -23  -191  

现金净增加额 -378  47  22  36  42  
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 53.6  45.6  10.5  26.9  25.1  

营业利润增长率 46.1  20.4  13.4  24.8  19.4  

净利润增长率 44.0  15.3  12.0  24.5  18.9  

毛利率 38.2  37.6  35.6  36.0  35.3  

EBITDA Margin 29.8  25.1  25.4  25.6  24.3  

净利率 31.0  26.2  26.9  26.9  25.4  

净资产收益率 28.6  22.6  22.9  22.5  21.4  

总资产收益率 24.6  25.2  23.2  24.1  23.9  

资产负债率 21.0  21.0  18.1  17.9  18.0  

所得税率 15.9  19.7  26.5  27.8  24.5  

股利支付率 15.3  15.9  15.0  15.0  15.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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