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订单增长趋势延续,后期提价逐步修复利润 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司发布 2021 年半年报，营收增速亮眼。 

公司发布 2021 年半年报，上半年公司实现营业收入 24.04 亿元，同比

增长 96.86%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 8.46%；实现扣非

归母净利润 0.96 亿元，同比增长 1.33%。单 Q2 来看，公司 Q2 实现营

业收入 13.38 亿元，同比增长 68.97%；实现归母净利润 0.59 亿元，同

比降低 22.34%；实现扣非归母净利润 0.54 亿元，同比降低 0.54%。 

 

⚫ 订单增长趋势延续，重点发力国内自有品牌。 

疫情催化全球居家办公习惯养成，后疫情时代居家办公或成为常态。根

据海关进出口数据显示，2021 年上半年我国办公椅出口额继续保持高

增，1-6 月出口额累计达到 160 亿元，同比+68.6%，较 2019 年同期

+84.3%；木结构沙发 1-6 月累计出口额 295.8 亿元，同比+52.4%；按

摩器具累计出口额 29.6 亿元，同比+42.7%。公司 21Q1/Q2 实现营收

10.66/13.38 亿元，分别同比+148.25%/68.975。分产品来看，2021H1

公司办公椅/沙发/按摩椅椅身分别实现营收 17.34/5.21/2.11 亿元，同比

+87.60%/145.11%/75.55%；公司核心业务收入延续高增。自主品牌方

面，21H1 公司进一步加大国内市场开拓业务，聚焦线上渠道打造自主

品牌，实现营收与品牌知名度双提升，1-6 月公司内销自主品牌业务营

收同比增长 112%。 

 

⚫ 多措并举降本增效应对短期盈利承压，Q3/Q4 伴随提价落地有望释放利

润弹性。 

2021 年上半年全球大宗及原材料价格上涨、海运运力紧张、人民币汇

率升值，短期内对公司盈利能力造成较大影响，21Q2 公司实现归母净

利润 0.59 亿元，同比-22.34%。面对复杂严峻的经营环境，在原材料方

面，公司不断优化采购成本、持续加强大宗原材料行情监控及时进行采

购锁价；在运营环节，公司密切关注海运变化，根据出运计划及时调整

生产及采购计划，科学有序压降库存同时争取更多仓位。在汇兑方面，

公司积极开展外汇套期保值等业务对冲人民币升值。此外，公司加强与

客户沟通协商，向下转嫁成本压力并启动第二次调价，预计将在 Q3/Q4

陆续执行新价，提价落地后有望释放利润弹性。 

 

⚫ 稳步推进与强化海内外产能建设，持续研发投入解决客户痛点，利用差

异化优势持续开拓全球市场。 

公司坚持研发创新驱动，围绕市场需求和客户痛点持续拓展新品类，

21H1 公司共投入研发费用 6013 万元。从产能来看，公司国内年产 250

万套人机工程健康坐具项目和越南生产基地二期扩建项目稳步推进。其

中越南基地上半年营收同比+209.23%，推动公司进一步提升市场份额。
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公司利用新产品研发及海外稀缺产能等差异化优势，深入实施大客户价

值营销体系，大客户数量及订单金额显著增长，逐渐成为公司业务重要

增长点。我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 43.30/52.34/61.22 亿

元，同比增长 26.1%/20.9%/17%；归母净利润分别为 2.62/3.4/4.27 亿

元，同比增长 12.5%/30.1%/25.5%，对应 PE 分别为

12.20X/9.38X/7.48X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格大幅上涨风险，汇率大幅波动风险，越南疫情蔓延对越南基

地的影响，海运运力不足风险，新客户拓展不及预期风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3434 4330 5234 6122 

收入同比（%） 40.1% 26.1% 20.9% 17.0% 

归属母公司净利润 232 262 340 427 

净利润同比（%） 28.2% 12.5% 30.1% 25.5% 

毛利率（%） 19.2% 17.5% 18.1% 18.8% 

ROE（%） 16.7% 15.8% 17.1% 17.6% 

每股收益（元） 0.00 0.86 1.12 1.41 

P/E 17.25 12.20 9.38 7.48 

P/B 2.89 1.93 1.60 1.32 

EV/EBITDA 10.52 6.26 4.32 3.13 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 座椅第一股，差异化优势持续开拓全球市场 

永艺股份成立于 2001 年，是专业研发、生产和销售健康坐具的国内椅业首家

上市公司。公司聚焦健康家具的研发、涉及和制造，为国际知名家具品牌提供 ODM

为主的产品解决方案。公司主营产品包括办公椅、沙发、按摩椅椅身、休闲椅及功

能座椅配件等健康家具。 

 

图表 1 公司主要产品 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

从公司的产品结构来看，办公椅产品占比最高，过去几年收入占比均在 60%以

上，2020 年办公椅收入占比达到 68.7%；其次是沙发业务，近年来收入占比不断提

升，由 2016 年的 12.8%提升至 2020 年的 19.15%；按摩椅椅身产品收入占比较小，

2020 年营收占比仅为 8.5%。从销售区域来看，公司目前以外销为主，2020 年公司

外销/内销占比分别为 78.15%/21.19%。 
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图表 2 2016-2021H1 公司产品收入占比结构 图表 3 2016-2020 年公司内外销收入占比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司近五年收入增速实现触底反弹，2020 年收入达到历史高点，21H1 收入维

持高增。2019 年以前，公司营收增速每年保持 20%-30%，2018 年公司营收为 24.11

亿元。2019 年受中美贸易摩擦影响，公司收入增速一度下滑至 1.63%。2020 年疫

情席卷全球，改变人们的生活习惯，疫情加速居家办公习惯的养成，进而拉动了家

庭办公家具消费需求的快速增长。公司 2020 年在克服 Q1 供应链和客户需求短暂波

动的冲击后，Q2 以来牢牢抓住海外疫情下居家办公需求增长和国内产能恢复的机遇，

全力抢抓客户订单，逆势扩建国内外产能，经营业绩实现较快增长。与此同时，公

司也在持续加强国内市场的开拓力度，着力提升产品力和品牌力，聚焦线上渠道打

造自主品牌实现销售收入与品牌知名度双提升，2020 年公司自有品牌实现营收 2.13

亿元，同比增长 130%；自有品牌毛利率高达 44.73%。2020 年公司实现营收 34.34

亿元，同比增长 40.12%。2021 年上半年公司收入延续高增，21H1 公司实现营收

24.04 亿元，同比增长 96.86%。  

 

图表 4 2016-2021H1 公司营收及增速情况 图表 5 2016-2021H1 公司主要产品营收增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司盈利能力稳健提升，21H1 因原材料上涨、汇兑损失等因素短期承压。公司

2019 年起多措并举降本增效，优化采购和原材料监测预警，快速反应原材料价格波

动风险。同时稳步推进海绵、注塑、五金等垂直项目整合，不断提高核心零部件自
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制比例，进一步强化成本优势，公司盈利水平稳步提升，2020 年实现归母净利润

2.32 亿元，同比增长 28.22%。2021H1 由于大宗原材料价格迅速攀升、人民币升值

等不利因素，公司成本显著上升，2021 年上半年公司综合毛利率下降至 14.42%，

（按原口径计算21H1综合毛利率为17.25%）。尽管公司积极与下游客户协商议价，

向下转移成本，但提价落地需要一定时间，短期内公司盈利承压。2021 年下半年以

来，大宗原材料价格高位筑顶后开始逐渐回落，并且短期内再次大幅上涨的可能性

较小，随着公司 Q3/Q4 提价逐步落地，我们看好公司下半年释放利润弹性。 

 

图表 6 2016-2021H1 公司归母净利润及增速情况 图表 7 2016-2021H1 公司毛利率与净利率走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 8 公司主要产品毛利率走势 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司核心管理层具备深厚产业背景，股权结构稳定集中。公司董事长、实控人

张加勇先生深耕行业多年，有丰富的行业经验。核心高管多为公司创始人，拥有深

厚产业背景。公司股权集中稳定，实控人张加勇夫妇通过直接或间接持股公司合计

42.51%。公司为了深度绑定核心管理及业务人员，于 2017 年推出限制性股票激励

计划，业绩考核期为 3 年，解锁目标则同比 2016 年，2017/2018/2019 三年营收或
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归母净利润增速达到 20%/44%/73%，目前已达成三年目标，全部成功解锁。 

 

图表 9 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司始终坚持将技术创新作为企业发展的驱动力，每年研发投入占比在 3%以

上。公司长期与发达国家的顶级专家和设计团队紧密合作，研发健康坐具的关键核

心技术，并持续优化产品外观设计。持续的研发投入有效提升了公司的技术壁垒。

截至 2021 年 6 月，公司参与制修订标准 16 项，是国家办公椅行业标准的起草单位

之一，也是办公椅、室内休闲椅浙江制造团体标准主要起草单位，公司发明专利数

量在国内座椅行业遥遥领先。2020 年公司研发投入总额为 1.16 亿元，研发投入占

比为 3.4%；公司研发人员数量逐年提升，由 2015 年的 97 人增加至 2020 年的 587

人，2020 年公司研发人员数量占比达到 6.27%。 

 

图表 10 2014-2020 年公司研发投入及占比 图表 11 2015-2020 公司研发人员数量及占比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

前瞻性布局海外优质产能，助力公司市占率进一步提升。公司于 2018 年在行
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业内率先“走出去”投资建设越南生产基地，已成为国内办公椅行业建设国外产能

最早、目前国外产能规模最大、拥有客户资源最多的企业。当前优质海外产能已成

稀缺资源，特别是越南出口美国较之中国出口美国具有零关税优势。近两年来公司

越南基地订单及产能快速增长，2020 年越南子公司销售收入同比增长 795.02%，

2021 年上半年越南子公司销售收入同比增长 209.23%，推动公司快速提升美国市场

份额和美国大客户渗透率。此外，公司积极推进罗马尼亚生产基地建设，助力公司

加快开拓欧洲及其他海外市场，努力规避国际贸易摩擦风险，确保公司主业持续稳

定发展。 

 

2020 年公司办公椅产量有显著提升，由 2019 年的 574 万件提升至 2020 年的

865.23 万件；2020 年公司沙发、按摩椅椅身、休闲椅产量分别为 81.24/15.47/2.42

万件，同比增长 69.1%/19.9%/53.2%。未来随着公司国内年产 250 万套人机工程健

康坐具项目和越南二期生产基地扩建项目稳步推进，公司将不断巩固强化海外海外

稀缺产能优势，进一步提升市场份额。  

 

图表 12 2018-2020 年公司办公椅产量（万件） 图表 13 2018-2020 年公司其他产品产量（万件） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

推进“数一数二”市场战略，深入实施大客户价值营销。公司围绕在区域市场

和客户份额两个维度“数一数二”的市场目标，利用公司新产品研发及越南稀缺产

能等差异化优势，努力提升对主流市场的占有率和主流客户的渗透率。 

 

从外销战略来看，一方面公司推行 KAM 大客户营销体系，深度洞察核心客户

需求，在产品开发、报价、制造、交付、售后等全流程中体现核心竞争力，进而不

断提升公司在大客户中的渗透率；另一方面，公司加快拓展欧洲、亚洲、澳洲、南

美洲等市场，有针对性地为目标客户开发主流产品，进而提高公司在全球各主要市

场的占有率。公司市场遍及 70 多个国家和地区，并较早进入国外合约市场，与全球

国家知名采购商、零售商、品牌商建立了长期的战略合作关系，包括全球著名品牌 

HON（美国）、AIS（美国）、Global（加拿大）、Okamura（日本），世界五百强宜

家、Staples、Office Depot，加拿大最大的采购商之一 Performance，日本最大的

家居零售商 NITORI，俄罗斯最大的采购商之一 Bureaucrat 等。 

 

从内销战略来看，公司以线上线下相结合的方式大力拓展内销市场，加快建设
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国内自主品牌，线上与天猫、京东、网易严选。小米有品等平台深度合作，通过多

种营销手段提升品牌知名度；线下持续推进大客户直营和经销体系建设，已为杭州

G20 峰会、华为、小米、格力、百度、网易、交通银行、中国电信、保利集团等大

客户提供产品和服务。 

 

图表 14 2016-2020 年公司前五大客户合计销售额及占比 图表 15 公司国内知名合作伙伴 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

2 盈利预测：外销竞争力突出，内销重点发力 

公司坚持研发创新驱动，围绕市场需求和客户痛点持续拓展新品类，21H1 公司

共投入研发费用 6013 万元。从产能来看，公司国内年产 250 万套人机工程健康坐

具项目和越南生产基地二期扩建项目稳步推进。其中越南基地上半年营收同比

+209.23%，推动公司进一步提升市场份额。公司利用新产品研发及海外稀缺产能等

差异化优势，深入实施大客户价值营销体系，大客户数量及订单金额显著增长，逐

渐成为公司业务重要增长点。我们预计公司 2021-2023 年营收分别为

43.30/52.34/61.22 亿元，同比增长 26.1%/20.9%/17%；归母净利润分别为

2.62/3.4/4.27 亿 元 ， 同 比 增 长 12.5%/30.1%/25.5% ， 对 应 PE 分 别 为

12.20X/9.38X/7.48X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

风险提示： 

原材料价格大幅上涨风险，汇率大幅波动风险，越南疫情蔓延对越南基地的影

响，海运运力不足风险，新客户拓展不及预期风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2157 2774 2739 3087  营业收入 3434 4330 5234 6122 

现金 310 416 779 1126  营业成本 2775 3573 4288 4968 

应收账款 674 1008 975 990  营业税金及附加 17 26 31 37 

其他应收款 15 20 23 27  销售费用 99 165 199 233 

预付账款 30 39 43 50  管理费用 110 156 188 227 

存货 770 1077 705 681  财务费用 80 13 12 11 

其他流动资产 357 213 214 214  资产减值损失 -10 0 0 0 

非流动资产 1037 1250 1189 1268  公允价值变动收益 1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 19 26 26 31 

固定资产 619 589 509 387  营业利润 258 289 374 475 

无形资产 178 289 378 469  营业外收入 1 1 0 0 

其他非流动资产 240 372 302 412  营业外支出 4 3 1 7 

资产总计 3194 4023 3928 4355  利润总额 255 288 373 468 

流动负债 1782 2352 1913 1907  所得税 20 23 29 36 

短期借款 460 460 460 460  净利润 235 265 344 432 

应付账款 906 1273 1057 1089  少数股东损益 3 3 4 5 

其他流动负债 415 619 395 358  归属母公司净利润 232 262 340 427 

非流动负债 12 6 6 6  EBITDA 396 516 663 805 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.00 0.86 1.12 1.41 

其他非流动负债 12 6 6 6       

负债合计 1794 2358 1919 1913  主要财务比率     

少数股东权益 10 13 17 22  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 303 303 303 303  成长能力     

资本公积 545 545 545 545  营业收入 40.1% 26.1% 20.9% 17.0% 

留存收益 543 804 1144 1571  营业利润 16.4% 12.1% 29.2% 27.1% 

归属母公司股东权

益 

1390 1652 1992 2419  归属于母公司净利

润 

28.2% 12.5% 30.1% 25.5% 

负债和股东权益 3194 4023 3928 4355  获利能力     

      毛利率（%） 19.2% 17.5% 18.1% 18.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.8% 6.0% 6.5% 7.0% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 16.7% 15.8% 17.1% 17.6% 

经营活动现金流 167 424 572 747  ROIC（%） 16.4% 12.9% 14.3% 15.1% 

净利润 232 262 340 427  偿债能力     

折旧摊销 65 219 282 331  资产负债率（%） 56.2% 58.6% 48.8% 43.9% 

财务费用 81 14 14 14  净负债比率（%） 128.1% 141.6% 95.5% 78.4% 

投资损失 -19 -26 -26 -31  流动比率 1.21 1.18 1.43 1.62 

营运资金变动 -223 -49 -42 -6  速动比率 0.76 0.70 1.04 1.23 

其他经营现金流 486 316 387 445  营运能力     

投资活动现金流 -425 -300 -196 -386  总资产周转率 1.08 1.08 1.33 1.41 

资本支出 -454 -432 -222 -417  应收账款周转率 5.09 4.29 5.37 6.19 

长期投资 -41 107 0 0  应付账款周转率 3.06 2.81 4.06 4.56 

其他投资现金流 71 24 26 31  每股指标（元）     

筹资活动现金流 308 -18 -14 -14  每股收益 0.77 0.86 1.12 1.41 

短期借款 400 0 0 0  每股经营现金流薄） 0.55 1.40 1.89 2.47 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.60 5.46 6.58 8.00 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 -7 0 0 0  P/E 17.25 12.20 9.38 7.48 

其他筹资现金流 -85 -18 -14 -14  P/B 2.89 1.93 1.60 1.32 

现金净增加额 7 106 363 347   EV/EBITDA 10.52 6.26 4.32 3.13 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：马远方，新加坡管理大学量化金融硕士，曾任职国盛证券研究所，2020 年新财富轻工纺服第 4 名团队。

2021 年加入华安证券研究所，以龙头白马确立研究框架，擅长挖掘成长型企业。 

分析师：虞晓文，约翰霍普金斯大学金融学硕士，浙江大学经济学学士。2018 年以来从事轻工行业研究，重点覆

盖家居和日用品板块。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


