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    核心观点 
  

 事件：公司发布 2021 年业绩预告，全年预计归母净利润 5.1-5.5 亿

元，扣非净利润 4.65 亿元-5.05 亿元。 

 四季度利润增速回落。公司发布 2021 年业绩预告，全年预计实现归母

净利润 5.1-5.5 亿元，扣非净利润 4.65 亿元-5.05 亿元，其中 Q4 归

母净利润 0.8-1.2 亿元，Q4 扣非后净利润 0.62－1.02 亿元，扣非利

润中枢 0.82 亿元，同比增长 2.5%，四季度增速明显回落。 

 家具内外需同步走弱拖累业绩增速。受 2021 年下半年国内严格的地产

调控和近期海外需求逐步走弱的影响，2021 年 12 月国内家具类零售

额和家具及其零件出口金额增速分别同比下滑 3.1%和 3.9%，2021 年

9 月两项数据为同比增长 3.4%和 16%，家具内外需同步走弱拖累公

司业绩增速。 

 政策拐点已至，公司受益于家具下乡补贴和保障房建设。近期发改委鼓励

推动农村居民消费升级、实施家具家装下乡补贴，同时政治局会议指出“要

推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”。

家具下乡补贴及推进保障房建设均利好具备性价比的二线或次一线家具企

业，该类家具设备普遍使用弘亚、南兴等国内板式家具设备。此外，支持

商品房市场更好满足购房者的合理住房需求预计也将缓解家具企业的现金

流问题，带动家具企业资本支出的回升。 

 

 产能提升+产品高端化，公司抢占国内外市场份额。公司正推进新产能的建

设，顺德龙江 16 万平方生产基地预计于 2023 年下半年完工，3 年后公司

总产能将满足至少 50 亿元营收额。近年公司产品逐渐高端化，与全球龙头

德国豪迈的差距逐渐缩小，2016-2018 年头部家具公司的主流设备几乎

全部为外资品牌，目前公司产品已切入大部分国内头部家具品牌，并为其

中几家打造智能化生产线。公司产品价格仅为德国豪迈的 1/3-1/2，未来

公司新产能的逐步投产将助力公司继续提高市场份额并打开海外市场的空

间，逐步对外资品牌形成替代。当前公司全球市占率约为 7%，营收额仅为

德国豪迈的 1/4，仍有较大成长空间。 

 

 盈利预测及投资评级。受地产行业影响，我们下调公司盈利预测，调整后

预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 1.78 元、1.93 元和 2.89 元，对

应 PE 分别为 18.9 倍、17.4 倍和 11.6 倍。考虑到股价已经提前大幅回

调以及地产政策的拐点已经出现，预计 2022 年下半年家具行业将回暖，

我们维持公司“买入”评级。 

 

 风险提示：稳增长政策不及预期，房地产投资、销售及竣工恢复不及预期，

技术领先优势弱化或不及预期。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 1311 1689 2313 2429 3400 

收入增长率（%） 9.76 28.85 36.92 5.00 40.00 

归母净利润（百万元） 304 352 539 584 877 

净利润增长率（%） 12.56 15.79 52.95 8.41 50.01 

EPS（元/股） 1.41 1.63 1.78 1.93 2.89 

PE 28.21 26.73 18.88 17.42 11.61 

ROE（%） 21.25 20.32 22.84 19.85 22.94 

PB 3.76 5.44 4.31 3.46 2.66 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1311 1689 2313 2429 3400  成长性      

减:营业成本 838 1135 1531 1603 2176  营业收入增长率 10% 29% 37% 5% 40% 

 营业税费 11 12 15 16 22  营业利润增长率 12% 17% 53% 8% 50% 

   销售费用 44 36 33 35 49  净利润增长率 13% 16% 53% 8% 50% 

   管理费用 64 69 81 97 136  EBITDA 增长率 7% 32% 61% 11% 43% 

   研发费用 50 66 86 0 0  EBIT 增长率 6% 25% 56% 8% 50% 

   财务费用 -5 10 1 1 -1  NOPLAT 增长率 7% 25% 55% 8% 50% 

  资产减值损失 -20 -37 0 0 0  投资资本增长率 32% 17% 36% 23% 28% 

加:公允价值变动收益 14 18 0 0 0  净资产增长率 22% 25% 35% 24% 29% 

 投资和汇兑收益 35 35 24 25 35  利润率      

营业利润 360 422 648 702 1053  毛利率 36% 33% 34% 34% 36% 

加:营业外净收支 0 -1 0 0 0  营业利润率 27% 25% 28% 29% 31% 

利润总额 359 421 648 702 1053  净利润率 23% 21% 24% 25% 26% 

减:所得税 53 62 97 105 158  EBITDA/营业收入 27% 27% 32% 34% 35% 

净利润 304 352 539 584 877  EBIT/营业收入 25% 24% 28% 28% 30% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 157 506 894 1425 2331  固定资产周转天数 116 104 117 133 93 

交易性金融资产 514 244 244 244 244  流动营业资本周转天数 158 66 56 54 44 

应收帐款 58 66 88 92 129  流动资产周转天数 290 246 269 340 363 

应收票据 3 2 0 0 0  应收帐款周转天数 16 14 14 14 14 

预付帐款 9 9 15 15 21  存货周转天数 107 73 90 90 90 

存货 247 228 376 394 534  总资产周转天数 551 490 486 555 511 

其他流动资产 18 18 18 18 18  投资资本周转天数 449 408 405 476 436 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21% 20% 23% 20% 23% 

长期股权投资 32 37 37 37 37  ROA 15% 16% 18% 16% 18% 

投资性房地产 117 120 120 120 120  ROIC 17% 18% 21% 19% 22% 

固定资产 416 484 742 882 867  费用率      

在建工程 23 139 119 39 0  销售费用率 3% 2% 1% 1% 1% 

无形资产 125 124 124 124 124  管理费用率 5% 4% 3% 4% 4% 

其他非流动资产 17 32 32 32 32  财务费用率 0% 1% 0% 0% 0% 

资产总额 1980 2270 3077 3695 4759  三费/营业收入 8% 7% 5% 5% 5% 

短期债务 123 32 80 80 80  偿债能力      

应付帐款 138 166 219 230 312  资产负债率 26% 20% 20% 17% 17% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 36% 25% 25% 21% 20% 

其他流动负债 2 3 3 3 3  流动比率 2.36 3.17 3.19 4.08 4.67 

长期借款 17 32 26 26 26  速动比率 1.78 2.50 2.46 3.34 3.91 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 170.90 80.77 129.00 108.23 161.99 

负债总额 521 450 620 641 809  分红指标      

少数股东权益 27 86 97 110 128  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 135 216 303 303 303  分红比率      

留存收益 964 1235 1774 2358 3235  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1459 1820 2457 3054 3949  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 1.41 1.63 1.78 1.93 2.89 

净利润 306 359 551 597 895  BVPS(元) 10.59 8.01 7.79 9.72 12.61 

加:折旧和摊销 22 54 111 140 154  PE(X) 28.21 26.73 18.88 17.42 11.61 

  资产减值准备 21 38 0 0 0  PB(X) 3.76 5.44 4.31 3.46 2.66 

公允价值变动损失 -14 -18 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 -1 9 5 6 6  P/S 4.10 5.58 4.40 4.19 2.99 

   投资收益 -35 -35 -24 -25 -35  EV/EBITDA 15.35 19.39 12.55 10.68 6.70 

 少数股东损益 0 0 11 12 19  CAGR(%)      

 营运资金的变动 52 6 -53 -5 -44  PEG 2.24 1.69 0.36 2.07 0.23 

经营活动产生现金流量 352 414 590 713 977  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -380 57 -326 -175 -65  REP      

融资活动产生现金流量 67 -116 124 -6 -6        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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