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三季报摘要： 
2014 年 1-9 月，公司实现营业收入 21.35 亿元，同比减少 4.23%；实

现归属于上市公司股东净利润 1.41 亿元，同比减少 42.08%；其中第

三季度实现营业收入 2.51 亿元，同比增长 34.58%；实现归属于上市

公司股东的净利润-1,459 万元，同比增长 58.12%。 
 

点评： 
 需求回暖拐点已现，来年业绩快速增长可期。受市场信心不足等因素

影响，公司 2013-2014 业务年度接单总量不及预期，加上出货期提前

和汇率波动的因素，前三季度收入出现下滑，同时新项目投产推升固

定成本，预计全年收入、利润同比持平或下降。但从第三季度经营情

况来看，收入同比快速增长，我们预计 2014-2015 年接单量及收入较

上一业务年度将有较大幅度增长，2015 年财年业绩同比将较快增长。

 打造品牌，加大力度拓展国内市场。国内休闲家具市场增长迅猛，但

低价格小品牌的产品多，市场结构比较分散。公司正着力打造 MWH
品牌，计划开设一些体验馆进行品牌推广，同时自建电商平台上海优

享来销售这一品牌，看好公司的品牌化之路和市场前景。 

 资金充裕，拟并购形成新的利润增长点。主业相关的休闲领域的并购

是首选，环保、节能、新能源行业也是并购的方向。公司拟与浙科投

资发起并购基金，规模为 5 亿元，浙江省工行配套融资 20 亿元，公

司将利用基金挖掘并购标的，实现产业整合的战略目标。 

 风险分析：品牌化进展不顺利的风险；并购进展不及预期的风险。

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为

0.51 元、0.68 元和 0.78 元，对应市盈率为 27.30、20.64 和 17.88，
考虑品牌化带来价值提升及强烈的并购预期，未来市值第一目标位

100 亿元，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 2759.11 3022.36 3,034.25 3,647.10 4,384.62 
增长率（%） -3.68 9.54 0.39 20.20 20.22 
归母净利润(百万) 191.34 261.87 245.75 324.99 375.17 
增长率（%） -28.11 36.86 -6.15 32.24 15.44 
每股收益 0.40 0.55 0.51 0.68 0.78 
市盈率 22.27  18.63  27.30 20.64 17.88 
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相关研究 

《中小市值周报：海西发展需优势产业
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需求回暖来年看好 并购助力成长 增持 首次 
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/浙江永强(002489)/公司季报简评 2014 年 10 月 27 日



 浙江永强/公司季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

附录 
表 1：财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 1,179 407 394 474 570     营业收入 2,759 3,022 3,034 3,647 4,385

应收和预付款项 805 687 801 962 1,157 减: 营业成本 2,145 2,320 2,403 2,814 3,382

存货 628 721 682 820 985     营业税金及附加 19 20 19 23 27

其他流动资产 351 1,672 1,696 1,704 1,714     销售费用 220 262 237 285 343

流动资产合计 2,964 3,487 3,573 3,960 4,426     管理费用 179 197 185 222 267

长期股权投资 57 57 0 0 0     财务费用 -81 -61 17 18 7

投资性房地产 13 15 14 13 12     资产减值损失 13 3 - - -

固定资产和在建工程 1,026 1,103 1,092 1,044 994 加: 投资收益 3 55 84 84 84

无形资产和开发支出 223 214 208 202 205     公允价值变动损益 - -4 - - -

其他非流动资产 22 24 80 80 79     汇兑净收益 - - 20 20 20

非流动资产合计 1,340 1,413 1,394 1,338 1,290     营业利润 267 333 276 390 461

资产总计 4,304 4,899 4,967 5,298 5,716 加: 其他非经营损益 3 22 22 22 22

短期借款 65 367 547 399 267     利润总额 271 355 298 411 483

应付和预收款项 1,019 1,237 1,134 1,363 1,638 减: 所得税 79 93 52 86 108

其他流动负债 162 134 118 142 171     净利润 191 262 246 325 375

短期负债合计 1,245 1,738 1,799 1,904 2,076 减: 少数股东损益 - - - - -

长期借款 - - - - -     归母股东净利润 191 262 246 325 375

其他长期负债 10 12 12 12 12

长期负债合计 10 12 12 12 12 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 1,255 1,750 1,811 1,916 2,089 盈利能力 

归属母公司股东权益 3,049 3,149 3,156 3,382 3,627 加权 ROE 51.36% 21.44% 7.51% 9.79% 10.51%

少数股东权益 - - - - - 销售毛利率 22.27% 23.25% 20.79% 22.86% 22.86%

股东权益合计 3,049 3,149 3,156 3,382 3,627 销售净利率 10.06% 9.44% 5.67% 7.83% 8.15%

负债和股东权益总计 4,304 4,899 4,967 5,298 5,716 成长能力 

            营业收入增长率 -3.68% 9.54% 0.39% 20.20% 20.22%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 -28.11% 36.86% -6.15% 32.24% 15.44%

经营性现金净流量 700 433 32 282 312 每股和估值指标 

投资性现金净流量 -623 -1,320 32 62 53 EPS（元） 0.40 0.55 0.51 0.68 0.78

筹资性现金净流量 -234 134 -77 -264 -268 每股经营性现金流（元） 1.46 0.91 0.07 0.59 0.65

现金流量净额 -158 -752 -13 80 10 PE 22 19 27 21 18

资料来源：宏源证券 
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