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事件： 

公司 2016H1 营业收入为 22 亿元，较去年同期增长 11.26%；归属于上市公司股东的净利润为 2.27 亿元，

较去年同期减少 50.18%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2.85 亿元，同比增长 28.58%；

基本每股收益为 0.1 元/股。  
  

观点： 

休闲家居用品业务持续增长。报告期内公司的营业收入同比增长11.26%，归属于上市公司股东的净利润

同比减少50%，扣非后归属于上市公司股东的净利润同比增长29%。可以看到公司上半年营业收入以及

扣非后归属于上市公司股东的净利润持续增长，我们认为主要得益于休闲家居用品业务的稳健经营。报

告期内公司休闲家居用品实现营业收入21.07亿元，同比增长10.18%，占营业收入的比例为95.7%，较

2015年92.6%的比例略有提升。受益于主要原材料价格的下降以及人民币贬值的影响，公司主要产品的

毛利率均有所提升，报告期内公司户外休闲家具及用品业务的毛利率为31.43%，较去年同期增长7.27%。

另外，公司上半年归属于上市公司股东的净利润大幅下降50%，主要是由于股票投资业务较去年业绩下

降幅度较大。 

机票旅游服务拓宽公司收入渠道。2015年8月公司收购并增资北京联拓天际，现持有标的公司60%的股

权。北京联拓从事的业务领域主要是旅游行业，为旅游产业链中的各个环节的企业提供旅游资源产品的

分销及金融结算服务，主要通过51book平台实现其主营业务，包括51book机票分销平台、51book旅游

分销平台以及51book航司假期代运营平台，报告期内公司机票旅游服务实现收入0.34亿元。我们认为

51book专注于机票、旅游分销服务近10年，目标客户集中在旅行社和散客，盈利模式是通过收取交易佣

金以及提供服务解决方案的形式获得收入，未来公司“家具+旅游”的业务格局将逐步形成。 

建立与完善销售渠道体系。由于公司产品在境外市场的需求量较大，公司已经在境外建立了稳定的销售

渠道。对于国内市场，公司还处于开拓市场的初期。报告期内永强在国内实现收入1.4亿元，占营业收入

的比例为6.4%，较2015年10.4%的比例略有下降。我们认为国内旅游人数、旅游景区数量的增加将扩大

对公司户外休闲家居产品的需求，公司也开始着手建立与网络销售相结合的自主销售渠道。目前公司在

国内的业务渠道主要是线上的销售以及线下的自营店两类。线上销售目前公司已经在天猫、京东开设了

官方旗舰店，并且公司和齐家网共同出资设立合资公司齐家永强，浙江永强控股70%，主要负责户外休

闲家具及相关用品在国内市场线上线下的推广与普及。 
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结论： 

公司是户外休闲家具行业的龙头企业，通过外延收购的形式布局机票旅游服务行业，形成“家具+旅游”双主

业格局。我们预计公司2016~2017年营业收入分别为38.8亿元和43.2亿元，EPS分别为0.25元和0.3元，对应

PE分别为30x和25x，维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1.原材料价格波动风险； 

2.汇率风险。 

 

图  1:浙江永强营业收入及其增速（季度）  图  2:浙江永强净利润（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图  3:浙江永强销售毛利率、净利率（季度）  图  4:浙江永强销售费用率、管理费用率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3601 3719 3590 4018 4539 营业收入 3300 3541 3875 4321 4832 

货币资金 652 640 733 1017 1355 营业成本 2658 2731 2889 2994 3169 

应收账款 786 845 924 1031 1153 营业税金及附加 33 37 40 44 50 

其他应收款 5 32 35 40 44 营业费用 267 321 332 381 420 

预付款项 128 124 124 125 123 管理费用 224 290 290 339 371 

存货 835 873 916 949 1007 财务费用 -50 -31 23 -7 -12 

其他流动资产 1038 856 856 856 856 资产减值损失 52.66 30.90 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2037 2092 1644 1470 1295 公允价值变动收益 6.97 -54.16 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 22 22 22 22 22 投资净收益 356.30 529.11 430.00 310.00 140.00 

固定资产 1018.0

9 

1050.5

7 

######

# 

917.99 774.77 营业利润 478 637 730 880 974 

无形资产 291 313 282 250 219 营业外收入 10.83 5.90 8.36 8.36 7.54 

其他非流动资产 0 5 0 0 0 营业外支出 31.64 8.20 19.92 19.92 16.01 

资产总计 5638 5811 5234 5488 5834 利润总额 457 634 718 868 966 

流动负债合计 2322 2421 1636 1629 1686 所得税 135 133 180 217 241 

短期借款 831 950 54 0 0 净利润 323 501 539 651 724 

应付账款 421 413 442 458 481 少数股东损益 0 -16 0 0 0 

预收款项 4 4 4 4 5 归属母公司净利润 323 517 539 651 724 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 798 1006 928 1047 1137 

非流动负债合计 31 7 0 0 0 EPS（元） 0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2353 2428 1636 1629 1686 成长能力      

少数股东权益 1 130 130 130 130 营业收入增长 9.18% 7.30% 9.45% 11.51% 11.82% 

实收资本（或股本） 478 2176 2176 2176 2176 营业利润增长 43.40% 33.13% 14.67% 20.51% 10.76% 

资本公积 1947 249 249 249 249 归属于母公司净利润

增长 

4.18% 20.84% 4.18% 20.84% 11.26% 

未分配利润 642 669 750 848 957 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3283 3253 3480 3740 4030 毛利率(%) 19.46% 22.87% 25.44% 30.71% 34.42% 

负债和所有者权

益 

5638 5811 5234 5488 5834 净利率(%) 9.78% 14.16% 13.91% 15.07% 14.99% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.72% 8.90% 10.30% 11.87% 12.42% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.83% 15.90% 15.49% 17.41% 17.98% 

经营活动现金流 -208 -43 287 412 620 偿债能力      

净利润 323 501 539 651 724 资产负债率(%) 42% 42% 31% 30% ` 

折旧摊销 369.77 400.41 0.00 174.52 174.52 流动比率 1.55 1.54 2.19 2.47 2.69 

财务费用 -50 -31 23 -7 -12 速动比率 1.19 1.18 1.63 1.88 2.10 

应收账款减少 0 0 -79 -106 -122 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.63 0.62 0.70 0.81 0.85 

投资活动现金流 304 321 1051 310 140 应收账款周转率 5 4 4 4 4 

公允价值变动收益 7 -54 0 0 0 应付账款周转率 8.11 8.48 9.07 9.61 10.30 

长期股权投资减少 0 0 268 0 0 每股指标（元）      

投资收益 356 529 430 310 140 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 

筹资活动现金流 84 -397 -1245 -437 -423 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 -0.05 0.04 0.13 0.16 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.87 1.50 1.60 1.72 1.85 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1698 0 0 0 P/E 11.10 31.00 30.04 24.86 22.34 

资本公积增加 -34 -1698 0 0 0 P/B 1.08 4.98 4.65 4.33 4.02 

现金净增加额 180 -119 93 284 337 EV/EBITDA 4.68 16.40 16.71 14.49 13.04  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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杨若木 

基础化工行业小组组长，9 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,299.74 3,540.61 3,875.19 4,321.14 4,832.03 增长率（%） 9.18% 7.30% 9.45% 11.51% 11.82% 净利润（百

万元） 

322.62 501.32 538.86 651.17 724.50 增长率（%） 23.20% 55.39% 7.49% 20.84% 11.26% 净资产收

益率（%） 

9.83% 15.90% 15.49% 17.41% 17.98% 每股收益

(元) 

0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 PE 11.10 31.00 30.04 24.86 22.34 PB 1.08 4.98 4.65 4.33 4.02 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


