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越南基地再布局，国际化推进， 

办公椅龙头发展可期 
 

事件 

1 月 11 日，公司发布关于投资建设第二期越南生产基地的进

展公告，公司全资孙公司越南永协、越南永辉、越南永丰分别与

越南 DSVK 工业股份公司（标的公司）现股东签订《股份转让协

议》，以合计约 1506.50 万美元的对价收购 DSVK 工业股份公司

100％股份。本次收购的目的是为了取得标的公司名下位于越南

平阳省总面积为 12.36 万平方米的土地的使用权，用于建设第二

期越南生产基地。 

我们的分析和判断 

获得越南 12.36 万平米土地使用权，布局越南生产基地二期 

公司拟作价 1506.50 万美元收购越南公司，以获得其位于越

南平阳省土龙木市福新坊神浪 3 工业区总面积为 12.36 万平方米

的土地的使用权，用于建设第二期越南生产基地。此次收购是公

司为有效规避国际贸易摩擦风险，确保主业持续快速发展，进一

步落实国家“一带一路”倡议、优化公司国际化产能布局的重要

举措，由于公司现有越南生产基地产能已无法有效满足客户需

求，公司此举将进一步布局海外产能，提高公司核心竞争力和风

险抵御能力，长远来看有利于公司继续提升市场占有率。 

多品类座椅共同发力，外销为主，业绩表现良好 

永艺股份是从事健康座椅研发、生产和销售的国家高新技术

企业，公司主要产品包括办公椅、培训椅、按摩椅椅身、休闲椅、

儿童椅、沙发及功能座椅配件等。2019 年前三季度，公司营业

收入为 17.72 亿元，同比增长 4.45%，归母净利润为 1.43 亿元，

同比增长 93.84%，扣非后归母净利润为 1.24 亿元，同比增长

130.01%。 

分产品来看，公司办公椅、按摩椅椅身和沙发销售收入是支

持公司经营业绩增长的主要因素。公司 2019 年上半年公司办公

椅业务收入为 7.37 亿元，占营业收入比重为 64.98%，毛利率为

19.34%，较 2018 年同期提升 3.80pct；沙发业务收入为 2.70 亿元，

占营业收入比重为 23.83%，毛利率为 18.16%；按摩椅椅身业务

收入 1.05 亿元，占营业收入比重为 9.29%，毛利率为 11.60%；功

能座椅配件业务收入为 0.28 亿元，占比为 2.43%，毛利率为

13.91%，较 2018 年同期提升 1.47pct；休闲椅业务收入为 0.20 亿 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.1/0.88 10.78/10.83 75.15/56.67 

12 月最高/最低价（元）  12.37/6.82 

总股本（万股）  30,254.36 

流通 A 股（万股）  30,180.93 

总市值（亿元）  36.06 

流通市值（亿元）  35.98 

近 3 月日均成交量（万）  399.79 

主要股东   

永艺控股有限公司  25.71% 
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元，占比为 1.75%，毛利率为 23.33%，较 2018 年同期提升下降-0.31pct。 

分地区来看，公司外销比例较高，且外销扩展迅速。2018 年，公司外销收入为 18.29 亿元，占比为 76.15%，

其中美洲占比最高，为 44.43%，欧洲、亚洲的收入占比为 19.05%、11.21%；内销收入为 5.73 亿元，占比为 23.75%。

公司在国际市场主要采取 ODM 的方式向北美、欧洲和亚洲等市场销售，2018 年，公司自有品牌实现收入 0.73

亿元，占比为 3.03%，毛利率为 39.22%；非自有品牌 23.29 亿元，占比为 96.60%，毛利率为 14.81%。 

分渠道来看，公司以大宗业务为主，主要为美洲、亚洲、欧洲等地区的品牌商、贸易商、零售商提供产品，

同时公司启动跨境电商业务，进一步拓宽了海外市场销售渠道。针对国内市场，公司专门设有内销子公司椅业

科技，实现线上线下结合，大力建设国内品牌、拓展营销网络，加速扩大国内市场销售份额。2018 年公司大宗

业务收入 23.29 亿元，占比为 96.60%，线上销售为 0.37 亿元，占比为 1.53%。 

产能全球布局对冲风险，国内市场多维度开拓 

公司目前将积极稳步推进全球化发展战略，在全球主要市场的产能布局，实现公司的全球化布局。一方面

通过贴近市场、就近布局的原则降低公司的生产成本，提高公司的生产灵活性，另一方面规避贸易摩擦风险，

实现公司经营稳健性。公司推进越南生产基地产能的建设和释放，对冲中美贸易摩擦风险，同时积极推进罗马

尼亚生产基地建设，深度开拓欧洲及其他海外市场。 

同时，公司在产品规划、渠道拓展、效率提升、品牌建设和服务规范五个方面全力开拓国内市场。在产品

建设方面，公司积极针对国内市场需求开发设计主流产品，快速精准响应国内市场需求，着力打造办公椅和民

用休闲沙发自主品牌，努力提升品牌影响力和知名度；在渠道建设方面，公司继续推进渠道建设，通过线下经

销代理、电商新零售平台、民用代理专卖等方式进一步拓宽销售渠道，建立健全销售体系；在服务方面，进一

步健全售后服务体系，优化服务流程，提高服务效率，助力品牌建设和渠道拓展。 

投资建议： 

我们预计永艺股份 2019-2020 年营业收入分别为 25.63、30.49 亿元，同比增长 6.30%、18.96%；归母净利

润分别为 1.84、2.31 亿元，同比增长 77.09%、25.54%，对应 PE 为 23.7x、18.9x，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险因素： 

原材料价格上涨；国际贸易摩擦持续升级等。 
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图表 1：永艺股份主要财务数据（亿元） 

单季 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业总收入 4.89 6.15 5.93 7.15 5.31 6.10 6.30 

同比 37.42% 36.54% 18.98% 33.24% 8.61% -0.66% 6.31% 

归母净利润 0.26 0.22 0.26 0.30 0.39 0.53 0.52 

同比 5.78% -47.40% 9.54% 183.59% 48.01% 143.95% 98.13% 

扣非归母净利润 0.12 0.19 0.22 0.22 0.32 0.39 0.52 

同比 -49.90% -41.82% -24.85% 865.22% 169.06% 103.15% 132.18% 

累计 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 19Q1-3 

营业总收入 4.89 11.03 16.96 24.11 5.31 11.41 17.72 

同比 37.42% 36.93% 30.07% 30.99% 8.61% 3.44% 4.45% 

归母净利润 0.26 0.48 0.74 1.04 0.39 0.91 1.43 

同比 5.78% -27.45% -17.53% 3.71% 48.01% 91.47% 93.84% 

扣非归母净利润 0.12 0.31 0.54 0.75 0.32 0.71 1.24 

同比 -49.90% -45.22% -38.20% -15.58% 169.06% 128.45% 130.01% 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：永艺股份主要财务指标 

 2015 2016 2017 2018 2019Q1 2019H1 2019Q1-3 

营业收入（亿元） 11.36 14.02 18.41 24.11 5.31 11.41 17.72 

同比（%） 18.33 23.44 31.29 30.99 8.61 3.44 4.45 

归母净利润（亿元） 0.91 1.20 1.00 1.04 0.39 0.91 1.43 

同比（%） 67.81 31.83 -16.66 3.71 48.01 91.47 93.84 

综合毛利率（%） 20.21 21.10 18.76 15.64 18.76 19.14 19.40 

净利润率（%） 8.03 8.58 5.48 4.39 7.32 8.07 8.18 

销售费用率（%） 3.86 3.35 3.47 3.86 4.12 4.06 3.88 

管理费用率（%） 8.05 8.19 8.24 3.68 3.53 3.80 3.83 

财务费用率（%） -1.32 -1.08 0.63 -0.46 0.29 -0.32 -0.80 

研发费用率（%） 0.00 0.00 0.00 4.15 4.02 3.58 3.36 

期间费用率（%） 10.59 10.46 12.33 11.22 11.96 11.13 10.26 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 3：永艺股份 PE-Band 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 4：永艺股份 PB-Band 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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报告贡献人 

花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长，执行总经理，统计学硕士。2015年，

获新财富轻工家居最佳分析师第5名；2016年，获新财富第4名，水晶球第2名，金牛奖

第4名；2017年，获新财富第3名，水晶球第2名；2018年，获水晶球第2名，Wind金牌

分析师第1名；2019年，获《财经》最佳分析师第2名，Wind金牌分析师第3名，水晶

球第4名，新浪金麒麟分析师第4名，新财富入围团队。 

罗乾生：轻工消费分析师，中国人民大学管理学学士、硕士， 2016 年加入中信建投。

2018《水晶球》最佳分析师造纸印刷行业第二名、Wind 金牌分析师轻工制造行业第

一名团队成员。 

翟延杰：轻工制造行业研究员，北京大学金融硕士，2019年加入中信建投。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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