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[Table_Main] 
19 年业绩靓丽，疫情下竞争力强化主业趋势不改 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,685.21 5,533.52 6,515.67 7,637.94 

同比（%） 6.8% 18.1% 17.7% 17.2% 

归母净利润（百万元） 500.02 624.88 731.33 851.11 

同比（%） 563.9% 25.0% 17.0% 16.4% 

每股收益（元/股） 0.23 0.29 0.34 0.39 

P/E（倍） 18.1 14.5 12.4 10.6 
     

 

投资要点 

 事件：1）公司发布年报，2019 年营业收入同增 6.82%至 46.85 亿元，
归母净利润扭亏至 5.0 亿元（去年同期净亏损 1.08 亿元）。归母净利润
大幅改善的原因主要为：①由于人民币汇率波动、公司内部管理效率的
提升，2019 年公司毛利率提升 8.05pct 至 28.31%；②公司股票投资类业
务取得的投资收益及公允价值浮盈合计 2.96 亿元（去年同期亏损 2632

万元）。2）公司拟向全体股东按每 10 股派发现金股利 1.2 元（含税），
共计派发 2.61 亿元，占 19 年归母净利润的 52%。3）公司拟以自筹资
金 5000 万~1 亿元（含）回购公司股票，回购价格不超过 6 元/股，回购
股份拟用于后期实施股权激励或员工持股计划。 

 调整销售战略，优化管理效率，收入端在贸易摩擦背景下取得逆势增长。
公司 2019 年积极开拓欧洲市场、开发新客户，同时在内部管理方面开
展员工持股计划及股东回报计划，有效提升了管理效率，因此收入端在
贸易摩擦背景下取得逆势增长。分地区来看，19 年欧洲市场同增 27.46%

至 19.97 亿元，北美市场同增 1.45%至 22.53 亿元，国内市场同减 25.85%

至 3.34 亿元；分产品来看，休闲家具同增 5.6%至 32.03 亿元，遮阳制
品同增 21.7%至 12.48 亿元，金属制品同减 32.07%至 1.76 亿元。 

 持续聚焦主业战略下，主业利润稳健增长。剔除非经常性项目损益（汇
兑损益及商誉减值损失）的影响，公司 19 年主业利润同增 324.5%至 4.3

亿元（大幅增长主要因为汇率波动及管理改善导致毛利率提升）。公司
未来计划对汇率进行严格锁汇管理，同时收缩非主业投资规模（二级市
场投资），未来净利润与主业利润之间的差距将缩小，净利润端波动幅
度也将得到有效控制。 

 公司主业为户外家具出口，终端需求受疫情影响较小。公司的主要出口
地区为欧洲和北美地区，当前这两个区域疫情情况较严重。但公司所营
户外家具产品基于其特殊的品类，终端需求受影响较小，在外出时间锐
减的背景下，居家户外家居的需求预计将稳中有升，因此疫情对当前业
务年度影响有限。疫情主要影响在渠道端，公司客户多为综合性商超，
Q2 随着海外疫情恶化、管控升级，有可能会对渠道商的动销产生压力，
需要密切观察疫情的发展态势。公司此前的一季度预告中预计 20Q1 实
现归母净利润 2.87~3.39 亿元，同增 10%~30%，扣除公允价值变动和投
资收益影响后主业利润约为 2.4~2.9 亿元，同增约 14%~40%，即一季度
增长主要来自主业。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司持续聚焦主业战略、管理改善，同时
经过疫情调整市场有望进一步向龙头聚集，预计公司 2020-2022 年归母
净利润分别同增 25%/17%/16%至 6.2 亿/7.3 亿/8.5 亿元，对应 PE 分别
为 14.5X/12.4X/10.6X，维持“买入”评级。 

 风险提示：汇率剧烈波动风险，现有二级市场投资标的股价波动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.17 

一年最低/最高价 2.90/6.72 

市净率(倍) 2.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
7826.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.71 

资产负债率(%) 44.66 

总股本(百万股) 2175.74 

流通A股(百万股) 1881.46  
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表 1：按地区拆分主营业务收入（单位：百万元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

主营业务收入 3,299.74 3,540.61 3,792.34 4,536.32 4,386.10 4,685.21 2,316.23 2,069.87 2,769.05 1,916.16 

YOY 9.18% 7.30% 7.11% 19.62% -3.31% 6.82% -12.80% 10.09% 19.55% -7.43% 

毛利率 19.46% 22.87% 28.79% 25.45% 20.26% 28.31% 16.86% 24.06% 28.42% 28.15% 

欧洲 1,639.18 1,774.24 1,493.86 1,653.34 1,566.48 1,996.57 801.67 764.81 1,145.20 851.37 

YOY 2.64% 8.24% -15.80% 10.68% -5.25% 27.46% -23.58% 26.57% 42.85% 11.32% 

/收入 49.68% 50.11% 39.39% 36.45% 35.71% 42.61% 34.61% 36.95% 41.36% 44.43% 

北美洲 1,246.15 1,219.93 1,725.50 2,114.80 2,220.48 2,252.79 1262.81 957.67 1454.48 798.31 

YOY 3.93% -2.10% 41.44% 22.56% 5.00% 1.45% -3.52% 18.84% 15.18% -16.64% 

/收入 37.76% 34.46% 45.50% 46.62% 50.63% 48.08% 54.52% 46.27% 52.53% 41.66% 

国内 210.11 369.81 406.32 590.72 450.18 333.80 197.66 252.52 148.73 185.07 

YOY 580.71% 76.01% 9.87% 45.38% -23.79% -25.85% -15.15% -29.42% -24.75% -26.71% 

/收入 6.37% 10.44% 10.71% 13.02% 10.26% 7.12% 8.53% 12.20% 5.37% 9.66% 

其他区域 204.31 176.63 166.66 177.46 148.96 102.04 54.09 94.86 20.64 81.40 

YOY 22.06% -13.54% -5.65% 6.49% -16.06% -31.49% -17.22% -15.39% -61.84% -14.19% 

/收入 6.19% 4.99% 4.39% 3.91% 3.40% 2.18% 2.34% 4.58% 0.75% 4.25% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：按产品拆分主营业务收入（单位：百万元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

休闲家具 2,427.52 2,466.57 2,670.78 3,177.57 3,033.19 3,203.03 1713.18 1,320.01 1972.48 1,230.55 

YOY 3.08% 1.61% 8.28% 18.98% -4.54% 5.60% -11.28% 5.88% 15.14% -6.78% 

收入占比 73.57% 69.67% 70.43% 70.05% 69.15% 68.36% 73.96% 63.77% 71.23% 64.22% 

毛利率 18.91% 22.52% 28.97% 28.06% 20.76% 29.55% 17.30% 17.13% 28.70% 30.91% 

遮阳制品 736.51 811.88 864.47 923.04 1,025.82 1,248.46 456.81 569.01 697.35 551.11 

YOY 15.22% 10.23% 6.48% 6.78% 11.13% 21.70% -17.78% 54.85% 52.66% -3.15% 

收入占比 22.32% 22.93% 22.80% 20.35% 23.39% 26.65% 19.72% 27.49% 25.18% 28.76% 

毛利率 23.74% 29.34% 31.59% 25.85% 23.10% 29.96% 18.16% 10.58% 30.74% 28.97% 

金属制品 100.97 120.99 135.75 221.08 258.74 175.77 109.52 149.22 74.98 100.79 

YOY 0.00% 19.83% 12.20% 62.86% 17.03% -32.07% 35.03% 6.61% -31.54% -32.46% 

收入占比 3.06% 3.42% 3.58% 4.87% 5.90% 3.75% 4.73% 7.21% 2.71% 5.26% 

毛利率 2.00% 3.15% 9.83% 3.62% 2.84% 0.00% / / / / 

其他产品 34.74 141.17 121.34 214.63 68.35 57.95 36.72 31.63 24.24 33.71 

YOY 
 

306.36% -14.05% 76.88% -68.15% -15.22% -58.61% -74.88% -33.99% 6.57% 

收入占比 1.05% 3.99% 3.20% 4.73% 1.56% 1.24% 1.59% 1.53% 0.88% 1.76% 
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毛利率 17.90% 8.68% 26.09% 7.57% 21.39% 10.07% / / / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：公司主业利润预测框架（单位：百万元） 

 

2019 2020E 2021E 2022E 

收入① 4,685.21 5,533.52 6,515.67 7,637.94 

yoy 6.82% 18.11% 17.75% 17.22% 

营业成本 3,358.84 3,969.85 4,682.53 5,498.79 

yoy -3.97% 18.19% 17.95% 17.43% 

毛利② 1,326.37 1,563.67 1,833.14 2,139.15 

yoy 49.28% 17.89% 17.23% 16.69% 

毛利率 28.31% 28.26% 28.13% 28.01% 

营业税金及附加③ 39.82 45.37 50.82 59.58 

/收入 0.85% 0.82% 0.78% 0.78% 

销售费用④ 457.26 481.97 561.00 656.86 

/收入 9.76% 8.71% 8.61% 8.60% 

管理费用⑤ 226.96 260.08 306.24 358.98 

/收入 4.84% 4.70% 4.70% 4.70% 

财务费用⑥ 88.15 5.92 -14.60 -49.43 

/收入 1.88% 0.11% -0.22% -0.65% 

其中：汇兑损益⑦ -20.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失⑧ 128.18 13.61 11.34 12.00 

其中：商誉减值损失⑨ 64.41 0.00 0.00 0.00 

主业利润（②-③-④-⑤-⑥+⑦-⑧+⑨） 430.39 756.71 918.33 1,101.16 

yoy 324.50% 75.82% 21.36% 19.91% 

主业利润率 9.19% 13.68% 14.09% 14.42% 

投资收益 109.90 150.00 150.00 150.00 

利润总额 544.08 833.17 975.11 1,134.82 

所得税 46.17 208.29 243.78 283.70 

税率 8.49% 25.00% 25.00% 25.00% 

归母净利润 500.02 624.88 731.33 851.11 

yoy 563.94% 24.97% 17.04% 16.38% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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浙江永强三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019            2020E            2021E            2022E              利润表（百万元） 2019            2020E            2021E            2022E            

流动资产 4015.4  4309.8  5134.0  6291.9    营业收入 4685.2  5533.5  6515.7  7637.9  

  现金 1006.7  1205.6  1800.3  2680.7    营业成本 3358.8  3969.9  4682.5  5498.8  

  应收款项 1188.7  1217.1  1389.1  1548.5    销售费用 457.3  482.0  561.0  656.9  

  存货 1298.8  1347.8  1406.6  1487.5    管理费用 227.0  260.1  306.2  359.0  

  其他 521.1  539.2  538.0  575.2      研发费用 180.9  110.7  130.3  152.8  

非流动资产 2833.4  2905.6  2969.4  3038.1    财务费用 88.2  5.9  (14.6) (49.4) 

  长期股权投资 165.1  160.0  160.0  160.0    投资净收益 109.9  150.0  150.0  150.0  

  固定资产 859.9  907.5  960.9  1014.2    其他 (291.8) (281.0) (277.8) (268.4) 

  无形资产 259.3  274.2  274.2  274.2    营业利润 554.9  836.0  978.0  1138.4  

  其他 1549.2  1563.8  1574.3  1589.6    营业外净收支 (10.8) (2.9) (2.9) (3.6) 

资产总计 6848.8  7215.3  8103.5  9330.0    利润总额 544.1  833.2  975.1  1134.8  

流动负债 3052.9  3332.7  3824.0  4557.8    所得税费用 46.2  208.3  243.8  283.7  

  短期借款 1174.7  1387.4  1633.7  1915.1    少数股东损益 (2.1) 0.0  0.0  0.0  

  应付款项 1634.1  1815.1  2057.9  2510.4    归属母公司净利润 500.0  624.9  731.3  851.1  

  其他 244.1  130.1  132.4  132.4    EBIT 642.1  821.6  965.9  1123.3  

非流动负债 5.6  6.0  6.0  6.0    EBITDA 735.1  856.8  1012.5  1169.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0         

  其他 5.6  6.0  6.0  6.0                                                                               

负债总计 3058.5  3338.7  3830.0  4563.8    重要财务与估值指标 2019            2020E            2021E            2022E            

  少数股东权益 74.0  105.4  104.0  94.5    每股收益(元) 0.23  0.29  0.34  0.39  

  归属母公司股东权益 3716.2  3771.2  4169.5  4671.7    每股净资产(元) 1.71  1.73  1.92  2.15  

负债和股东权益总计 6848.8  7215.3  8103.5  9330.0    发行在外股份(百万股） 2175.7  2175.7  2175.7  2175.7  

       ROIC(%) 11.8% 11.7% 12.3% 12.6% 

       ROE(%) 14.7% 16.7% 18.4% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2019            2020E            2021E            2022E             毛利率(%) 28.3% 28.3% 28.1% 28.0% 

经营活动现金流 550.87  595.49  635.06  875.20    销售净利率(%) 10.6% 11.3% 11.2% 11.1% 

投资活动现金流 6.99  711.77  1069.46  1383.89  

 

资产负债率(%) 44.7% 46.3% 47.3% 48.9% 

筹资活动现金流 (802.79) (1108.36) (1109.87) (1378.67)   收入增长率(%) 6.8% 18.1% 17.7% 17.2% 

现金净增加额 (294.62) 198.90  594.65  880.43    净利润增长率(%) 563.9% 25.0% 17.0% 16.4% 

折旧与摊销 92.92  35.14  46.62  46.62   P/E 18.1  14.5  12.4  10.6  

资本开支 37.91  75.37  100.00  101.00   P/B 2.4  2.4  2.2  1.9  

营运资本变动 9.26  74.00  19.94  175.84   EV/EBITDA 13.9  12.2  10.6  9.4  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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