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[Table_Main] 
战略调整卓有成效，欧洲市场成为增长引擎 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4386.1  4712.2  5565.9  6555.2  

同比（%） -3.3% 7.4% 18.1% 17.8% 

归母净利润（百万元） (107.8) 499.5  624.5  759.3  

同比（%） -237.7% 563.5% 25.0% 21.6% 

每股收益（元/股） (0.05) 0.23  0.29  0.35  

P/E（倍） (97.3) 21.0  16.8  13.8  
      

投资要点 

 事件：公司公布 2019 年度业绩快报，全年营业总收入同增 7.43%至 47.12

亿元，归母净利同增 563.46%至 5.0 亿元。单 Q4 来看，收入同降 4.7%

至 16.76 亿元，归母净利润同增 3130.81%至 1.42 亿元。 

 疫情短期对生产端有一定影响，2020 全年来看影响可控。疫情后公司
于 2 月 10 日起逐步筹备复工，一线工人从 2 月 17 日起逐渐返厂。截至
目前，公司复工率基本达到 100%。相较往年元宵节左右开工日期来看，
工期损失约 7-10 天。考虑到疫情的特殊情况，公司已与客户就延迟已
有订单的交付日期进行协商，客户对公司出货延迟表示理解，故现有订
单不会受太大影响。整体上，我们认为疫情可能导致公司一季度出货量
延后至二季度，但随着公司逐步调整生产与采购计划，预计对 2020 上
半年及全年的订单及生产影响较小。 

 新区域、新品类、新客户逐步放量，主业有望持续修复。2019 年在中
美贸易摩擦的背景下，公司及时调整销售战略，同时对生产、渠道及管
理都进行了较大投入，因此欧洲市场新客户开拓效果明显，销售收入取
得较大增长，同时北美订单超过公司预期，公司还将继续拓展东南亚、
澳大利亚市场；从产品品类来看，预计公司在强势品类休闲家具的基础
上开拓新品类，并结合配套销售，深度开拓新市场。根据我们测算，2019

年公司税后主业利润将扭亏至 3.5 亿元以上，在公司新战略指引下随着
新区域、新品类、新客户逐步放量，公司业绩持续修复路径清晰。 

 股票投资收益可观，账上资金充沛，员工激励提高管理效率。公司通过
定增持有 132.5 万股兆易创新（603986.SH）股票，该标的年初至今涨
幅较大，预计该股票投资将对一季度报表端的投资收益形成一定贡献。
在聚焦主业战略下，公司计划对金融资产投资采取逐步变现收缩的策
略，未来公司货币资金将非常充沛，为提高股东回报，公司承诺
2019-2021年采取现金分红，分红比例不低于 60%，按照我们测算的 2020

财年 5.9 亿业绩预期及 60%以上分红比例，公司股息率达 3.6%。公司为
激励员工、加强管理，也计划持续滚动用超额利润对员工进行激励。 

 盈利预测与投资评级：随着新市场、新客户的顺利拓展，公司主业修复
有望持续向好。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别同增
563.5%/25.0%/21.6%至 5.00 亿/6.25 亿/7.59 亿元，对应 PE 分别为
21X/17X/14X，考虑到公司属于典型低估值且具备成长性、同时还有高
分红属性的标的，维持“买入”评级！ 

 风险提示：国际贸易环境发生较大变动，河南扩产进度不及预期，汇率
剧烈波动风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.82 

一年最低/最高价 2.90/5.09 

市净率(倍) 3.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
9055.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.54 

资产负债率(%) 39.93 

总股本(百万股) 2175.74 

流通A股(百万股) 1878.69  
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表 1：浙江永强业绩快报按季度拆分（单位：百万元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 全年 

营业总收入 1,663.08 653.15 311.60 1,758.27 1,874.24 894.82 267.53 1,675.57 4,712.15 

YOY -10.07% -19.07% -20.93% 18.33% 12.70% 37.00% -14.14% -4.70% 7.43% 

营业利润 61.41 -69.55 -78.77 7.48 318.29 84.38 -15.51 168.48 555.64 

YOY -78.67% -311.40% / / 418.30% / / 2152.37% 799.54% 

利润总额 61.44 -70.06 -79.48 5.32 317.98 80.76 -17.83 163.92 544.82 

YOY -79.85% -803.41% / / 417.55% / / 2981.22% 758.09% 

归母净利润 28.55 -71.88 -68.87 4.41 260.73 95.29 1.01 142.48 499.51 

YOY -88.35% -1463.95% / / 813.24% / / 3130.81% 563.46% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：公司盈利预测框架（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

收入① 4386.10 4712.15 5565.94 6555.21 

yoy -3.31% 7.43% 18.12% 17.77% 

营业成本 3497.61 3,388.58 3,990.08 4,707.20 

yoy 3.43% -3.12% 17.75% 17.97% 

毛利② 888.49 1323.57 1575.86 1848.01 

yoy -23.05% 48.97% 19.06% 17.27% 

毛利率 20.26% 28.09% 28.31% 28.19% 

营业税金及附加③ 37.08 40.05 45.64 51.13 

/收入 0.85% 0.85% 0.82% 0.78% 

销售费用④ 394.36 415.28 484.95 564.59 

/收入 8.99% 8.81% 8.71% 8.61% 

管理费用⑤ 348.17 352.84 403.42 465.94 

/收入 7.94% 7.49% 7.25% 7.11% 

财务费用⑥ 49.34 (62.06) (64.81) (112.66) 

/收入 1.12% -1.32% -1.16% -1.72% 

其中：汇兑损益⑦ 42.49 -20.00 0.00 0.00 

资产减值损失⑧ 119.27 171.78 34.04 27.70 

其中：商誉减值损失⑨ 15.06 120.00 0.00 0.00 

主业利润（税前，②-③-

④-⑤-⑥+⑦-⑧+⑨） 
-2.18 

505.68 672.62 851.31 

yoy -100.9% 扭亏 33.0% 26.6% 

主业利润率 -0.05% 10.73% 12.08% 12.99% 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

投资收益 56.02 139.96 150.00 150.00 

利润总额 -82.79 544.82 832.73 1,012.37 

税率 -5% 8% 25% 25% 

所得税 4.14 45.31 208.18 253.09 

归母净利润 -107.78 499.51 624.55 759.28 

yoy -237.74% 563.46% 25.03% 21.57% 

备注：管理费用中包含研发费用 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

浙江永强三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4139.9  4558.6  4686.1  5561.5    营业收入 4386.1  4712.2  5565.9  6555.2  

  现金 1305.8  1686.5  2088.0  2932.4    营业成本 3497.6  3388.6  3990.1  4707.2  

  应收款项 1218.4  1026.6  830.7  810.1    销售费用 394.4  415.3  485.0  564.6  

  存货 1186.2  1150.7  1162.4  1315.1    管理费用 244.6  254.8  293.2  336.1  

  其他 429.5  694.7  604.9  503.8      研发费用 103.6  98.1  110.3  129.9  

非流动资产 2638.9  2394.6  2271.5  2143.5    财务费用 49.3  (62.1) (64.8) (112.7) 

  长期股权投资 160.0  22.0  22.0  22.0    投资净收益 56.0  140.0  150.0  150.0  

  固定资产 951.3  1000.6  1059.5  1118.3    其他 120.0  (78.1) (230.3) (231.2) 

  无形资产 272.8  274.2  274.2  274.2    营业利润 (79.4) 555.6  832.6  1011.3  

  其他 1254.7  1097.7  915.8  728.9    营业外净收支 (3.4) (10.8) 0.1  1.1  

资产总计 6778.7  6953.1  6957.5  7704.9    利润总额 (82.8) 544.8  832.7  1012.4  

流动负债 3529.0  3094.8  2870.5  3396.7    所得税费用 4.1  45.3  208.2  253.1  

  短期借款 1510.8  1000.0  1000.0  1000.0    少数股东损益 20.8  0.0  0.0  0.0  

  应付款项 1497.7  1543.7  1683.5  2209.3    归属母公司净利润 (107.8) 499.5  624.5  759.3  

  其他 520.6  551.1  187.0  187.4    EBIT 249.5  653.5  797.8  947.3  

非流动负债 7.7  7.6  7.6  7.6    EBITDA 384.8  688.5  838.9  988.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

  其他 7.7  7.6  7.6  7.6   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 3536.7  3102.4  2878.1  3404.3    每股收益(元) (0.05) 0.23  0.29  0.35  

  少数股东权益 132.4  118.7  120.3  123.8    每股净资产(元) 1.43  1.72  1.82  1.92  

  归属母公司股东权益 3109.6  3732.0  3959.2  4176.9    发行在外股份(百万股） 2175.7  2175.7  2175.7  2175.7  

负债和股东权益总计 6778.7  6953.1  6957.5  7704.9    ROIC(%) 5.5% 12.4% 11.8% 13.4% 

                                                    ROE(%) -2.6% 14.1% 15.8% 18.1% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 20.3% 28.1% 28.3% 28.2% 

经营活动现金流 235.69  718.13  772.99  925.58   EBIT Margin(%) 5.7% 13.9% 14.3% 14.5% 

投资活动现金流 (13.81) 895.36  381.24  571.46    销售净利率(%) -2.0% 10.6% 11.2% 11.6% 

筹资活动现金流 (317.03) (1232.77) (752.68) (652.67) 

 

资产负债率(%) 52.2% 44.6% 41.4% 44.2% 

现金净增加额 (90.11) 380.72  401.56  844.37    收入增长率(%) -3.3% 7.4% 18.1% 17.8% 

折旧与摊销 135.24  34.94  41.14  41.14    净利润增长率(%) -237.7% 563.5% 25.0% 21.6% 

资本开支 34.82  83.69  100.00  100.00   P/E (97.9) 21.0  16.8  13.8  

营运资本变动 (80.04) 217.09  296.26  369.59   P/B 3.3  2.7  2.6  2.4  

企业自由现金流 352.05  934.88  1035.71  1221.24   EV/EBITDA 31.4  16.7  13.7  11.6  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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