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基本状况 

总股本(百万股) 295.47  

流通股本(百万股) 240.20  

市价(元) 21.60  

市值(百万元) 6382.11  

流通市值(百万元) 5188.28  
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备注：股价取自 2020 年 8 月 31 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,126  1,520  1,874  2,430  2,970  

营业收入增速 44.12% 35.00% 23.29% 29.68% 22.23% 

归属于母公司的净利润 164  204  257  352  445  

净利润增长率 51.21% 24.85% 25.70% 37.21% 26.29% 

摊薄每股收益（元） 0.83  1.04  0.87  1.19  1.51  

每股现金流量（元） 0.83  1.37  0.86  1.07  1.39  

净资产收益率 9.89% 11.17% 12.87% 15.85% 17.72% 

P/E 26.01  20.83  24.86  18.12  14.35  

PEG 0.51  0.84  0.97  0.49  0.55  

P/B 1.72  2.35  3.23  2.89  2.56  

投资要点 

 事件：公司发布2020年半年报，实现营业收入9.61亿元，同比增长36.11%；
实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 28.27%；实现扣非净利润 1.28 亿元，
同比增长 44.83%；超市场预期。 

 2020H1 业绩超市场预期，现金流持续改善。 

（1）公司上半年营收快速增长。2020H1 公司实现营收 9.62 亿元，同比增长
36.11%，主要原因是专用设备和 IDC 业务的营收均有较大幅度增长；实现归
母净利润 1.31 亿元，同比增长 28.27%，增速低于营收增速的主要原因是上半
年公司向湖北省红十字会捐款 300 万元用于新冠疫情防控；实现扣非净利润
1.28 亿元，同比增长 44.83%。分业务来看，专用设备实现营收 5.19 亿元，
同比增长 23.65%，主要是因为新增口罩机收入 1.36 亿元；IDC 综合服务实现
营收 4.42 亿元，同比增长 54.41%，主要是以为疫情下在线网络需求旺盛，唯
一网络大客户收入及占比均有大幅度提升。 

（2）公司费用管控能力明显提升。2020H1 公司销售费用率、管理费用率、
财务费用率分别为 1.43%、4.48%、0.27%，分别同比下降 1.16pct、0.45pct、
0.07pct，三项费用率均明显下降。同时，公司上半年投入研发费用 4805.46
万元，同比增长 76.07%，主要是因为公司加大产品研发投入，在带宽、机柜
销售、节点布局数量方面的大幅提升，为业务高速发展打下坚实基础。  

（3）现金流持续改善，新签订单快速增长。2020H1 公司经营活动产生的现
金流量净额 2.17 亿元，同比增长 65.99%，主要原因是营收增加，销售商品收
到的现金增加。上半年合同负债较期初增加 4368.40 万元，增幅达 254.14%，
主要原因是收到客户定金增加，佐证公司新签订单快速增长，为公司未来业绩
增长注入动能。 

 家具制造业市场景气度快速回暖，有望增厚公司业绩。国内疫情后，商品
房销售及家具制造业的市场景气度正快速回暖；2020 年 1-3 月商品房销售
面积为 2.20亿元，同比下降 26.30%，4月降幅明显收窄（同比降低 2.14%），
5-7 月份增速由正转负，其中 7 月份单月增幅为 9.47%。同时， 2020 年
1-7 月家具制造业实现营收 3352.20 亿元，同比下降 13.10pct，较一季度
23.70%的降幅明显收窄，其中 7 月单月降幅已经缩减至 4.5%。制造业回
暖带动下游家具公司产能升级，公司设备销售恢复；2020 上半年公司自动
封边机实现营收 1.72 亿元，同比增长 0.29%，毛利率为 29.40%，同比下
降 2.17%；数控裁板锯实现营收 0.61 亿元，同比降低 14.13%，毛利率为
30.36%，同比下降 1.85%。我们认为，公司家具机械业务在行业低迷时期仍
保持微增长态势，具有较强韧性。随着家具景气度回暖、行业智能化设备需求
进一步提升，公司作为国内板式家具生产设备的领军企业，家具机械收入有
望进一步增厚。 

 持续拓展 IDC 产业布局，唯一网络未来业绩高增长可期。IDC 行业是“互
联网+”、智能制造、“工业 4.0”等新型商业模式的核心基础服务。 “新
基建”的建设有望持续推动推动全国一网整合进程，促进 5G 和数据中心
业务发展，进而助力 IDC 行业快速发展。公司主要采用租用运营商机房的
模式运营，同时拥有基于 OpenStack 自主研发的“唯云”公有云服务平台，
唯云云平台获得“东莞十大云计算示范项目”、“东莞市工业云平台”等殊
荣。截至 2020 年 6 月，唯一网络已建立及运营的数据中心节点，覆盖国
内 18 个省 36 个地市及海外部分地区。2020 年上半年公司拟投入 6.4 亿元
建设南兴沙田绿色工业云数据产业基地和产业互联网与数据中心研发项
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南兴股份(002757)/机械&通信 2020H1业绩超预期，看好公司双主业成长格局 
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目，项目规划投入 5000 个 4KW 标准机柜，项目预计 IRR（税后）为 15.18%，
进一步拓展 IDC 产业布局。2020 上半年，公司 IDC 综合服务实现营收 4.42
亿元，同比增长 54.41%，毛利率为 22.83%，同比降低 4.64%。我们认为，
随着唯一网络持续规划及完善数据中心节点布局，持推进云计算应用、云-
网-边融合及信息安全能力建设，以满足未来不断增长的数据计算及交互需
求，预计唯一网络业绩持续快速增长。 

 维持“买入”评级。公司已经形成家具机械+IDC 业务的双主业格局，形成协
同效应，均具备成长空间。目前家具制造业市场景气度快速回暖，叠加公司
持续拓展 IDC 产业布局，公司未来业绩高增长可期。我们预计公司
2020-2022 年的归母净利润分别为 2.57、3.52、4.45 亿元。我们分别运用 PE
模型及 EV/EBIT 模型均可得到公司远期合理市值有望超 120 亿元，对比公司
当前市值，仍有较大提升空间；维持“买入”评级。（详细测算见深度报告《家
具机械稳健成长，IDC 业务前景大好》） 

 风险提示：家具机械行业增长不及预期，IDC 行业竞争日趋激烈，公司家具机
械业务和唯一网络业务协同不及预期，应收账款回收风险，估值的风险等。 
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图表 1：南兴股份盈利预测表 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 1,126 1,520 1,874 2,430 2,970 货币资金 262 308 436 567 752

    增长率 44.1% 35.0% 23.3% 29.7% 22.2% 应收款项 190 304 349 433 521

营业成本 -790 -1,102 -1,356 -1,748 -2,134 存货 208 215 255 325 390

    %销售收入 70.2% 72.5% 72.4% 71.9% 71.9% 其他流动资产 146 107 52 55 53

毛利 336 418 518 682 836 流动资产 806 934 1,093 1,380 1,716

    %销售收入 29.8% 27.5% 27.6% 28.1% 28.1%     %总资产 41.3% 39.4% 42.0% 47.3% 52.2%

营业税金及附加 -9 -10 -12 -16 -19 长期投资 0 13 7 7 7

    %销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 442 586 577 578 579

销售费用 -30 -41 -50 -61 -72     %总资产 22.7% 24.7% 22.1% 19.8% 17.6%

    %销售收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.5% 2.4% 无形资产 74 104 104 99 93

管理费用 -121 -141 -174 -221 -260 非流动资产 1,144 1,439 1,511 1,537 1,573

    %销售收入 10.8% 9.3% 9.3% 9.1% 8.8%     %总资产 58.7% 60.6% 58.0% 52.7% 47.8%

息税前利润（EBIT） 176 226 282 384 485 资产总计 1,950 2,373 2,604 2,917 3,289

    %销售收入 15.7% 14.9% 15.0% 15.8% 16.3% 短期借款 35 56 56 56 56

财务费用 -3 -3 -3 -1 2 应付款项 120 250 288 357 430

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.0% -0.1% 其他流动负债 87 87 92 108 119

资产减值损失 5 -3 -5 -5 -5 流动负债 242 394 436 521 605

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 45 140 162 162 162

投资收益 9 15 8 9 10 其他长期负债 7 11 11 11 11

    %税前利润 4.8% 6.4% 2.8% 2.3% 2.0% 负债 295 545 609 694 778

营业利润 187 235 282 387 492 普通股股东权益 1,655 1,811 1,977 2,205 2,493

  营业利润率 16.6% 15.5% 15.0% 15.9% 16.6% 少数股东权益 0 17 17 17 17

营业外收支 -1 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,950 2,373 2,604 2,917 3,289

税前利润 187 235 282 387 492

    利润率 16.6% 15.4% 15.0% 15.9% 16.6% 比率分析

所得税 -25 -28 -32 -43 -56 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.2% 11.9% 11.3% 11.1% 11.5% 每股指标

净利润 164 206 257 352 445 每股收益(元) 0.83 1.04 0.87 1.19 1.51

少数股东损益 0 2 0 0 0 每股净资产(元) 12.59 9.28 6.75 7.52 8.50

归属于母公司的净利润 164 204 257 352 445 每股经营现金净流(元) 1.24 1.37 0.86 1.07 1.39

    净利率 14.5% 13.4% 13.7% 14.5% 15.0% 每股股利(元) 0.28 0.37 0.31 0.42 0.53

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.38% 9.89% 11.17% 12.87% 15.85%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 9.93% 8.39% 8.61% 9.86% 12.08%

净利润 164 206 257 352 445 投入资本收益率 34.16% 25.21% 21.06% 27.08% 34.20%

加:折旧和摊销 42 5 7 10 13 增长率

   资产减值准备 5 -3 -5 -5 -5 营业总收入增长率 44.12% 35.00% 23.29% 29.68% 22.23%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 48.63% 25.18% 27.22% 35.63% 26.01%

   财务费用 3 3 3 1 -2 净利润增长率 51.21% 24.85% 25.70% 37.21% 26.29%

   投资收益 9 15 8 9 10 总资产增长率 78.89% 21.71% 9.72% 12.03% 12.76%

   少数股东损益 0 2 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 162 -23 116 202 252 应收账款周转天数 40.1 58.5 62.7 57.9 57.8

经营活动现金净流 163 270 253 315 411 存货周转天数 72.5 50.1 45.2 43.0 43.3

固定资本投资 -41 -144 9 -1 -1 应付账款周转天数 33.0 43.8 51.7 47.8 47.7

投资活动现金净流 -161 -235 -72 -31 -41 固定资产周转天数 134.7 121.7 111.7 85.5 70.1

股利分配 -37 -72 -90 -124 -157 偿债能力

其他 82 165 22 0 0 净负债/股东权益 -17.82% -29.80% -30.54% -31.23% -30.99%

筹资活动现金净流 45 93 -68 -124 -157 EBIT利息保障倍数 55.7 78.8 87.8 458.9 -209.7

现金净流量 47 128 112 160 214 资产负债率 15.13% 22.96% 23.40% 23.80% 23.66%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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