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 报告导读 

我们在曲美家居系列跟踪报告（1）中详细拆解了公司有望于 22 年迎来

业绩向上拐点的驱动因素，本篇报告将从品牌、产品、商业模型、管理

变革四个维度，展望 Stressless 成长前景。 

投资要点 

❑ 深耕技术驱动产品力领跑行业 

技术更新领跑行业，铸造躺椅品类领先产品力。1970 年 Ekornes 为 Stressless 申

请专利 Glide 并于 1971 年推出世界第一款满足就座时的运动和支撑需求躺椅，

成为可活动躺椅开创者。此后公司持续深耕躺椅品类，不断于行业率先推出新

技术强化用户体验与产品力，包括 1991 年推出 Plus™、2009 年推出 ErgoAdapt、

2014 年推出 BalanceAdapt™等。公司强产品力得到美国脊骨神经协会充分认

可，是世界上唯一获得美国脊骨神经协会认可的躺椅，受到医生推荐。 

 

❑ 强产品力下高效运营成就世界级品牌 

依靠强产品力下针对性营销手段+全球化渠道布局+差异化竞争，Stressless 逐

步成长为全球第一舒适椅品牌。营销手段：通过强产品力在消费者心中奠定地

位后，公司通过丰富品牌营销手段，使产品是“世界上最舒适的椅子”这一标

签更加深入人心。教皇约翰保罗二世乘坐汽车中的座椅为白色的 Stressless，其

被用作教皇的宝座，品牌价值凸显。渠道布局： Stressless 持续下沉使渠道，当

前在全球有 7000+销售网点，Stressless 产品遍布全球 240 多个国家，全球化布

局强化全球顶级品牌定位与全球用户感知，公司全球受众超 8500 万。差异化竞

争： Stressless 品牌定位第一梯队，相比定价最高的纳图兹性价比凸显，同价格

段没有竞争对手。由此，公司逐步成长为全球第一舒适椅品牌，销量全球冠军，

20 年市占率达 19.4%，品牌力领先。 

 

❑ 高效零售店态建立，有望快速复制 

强品牌力、产品力下，精简 SKU 的大单品战略帮助 Stressless 形成高效零售店

态。公司专注单椅品类，SKU 精简，线上商城仅 10 款 SKU，因此单店所需空

间小，代理商开店投入及运营难度均较低，公司商业中心门店规模仅 30-50 平。

从单店盈利看，Stressless 品牌定位及售价高给予渠道更大盈利空间，根据公司

公告计算 Stressless 出厂均价 5286 元，渠道端考虑折扣及其他误差下保守假设

均价为 1.8 万元，经销商毛利率超 60%，因此在相同客流量、转换率、门店规

模下，Stressless 坪效及单店盈利领先。 

 

公司计划未来三年在 4 个一线城市，18 个强二线城市及 47 个 2-3 线城市开店

700-800 家，至 2025 年实现收入 10 亿元。我们持续看好这一前期投入小，运

营难度低，单店盈利强，回收周期短的极简零售商业模式于国内拓展前景。 

 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥13.24  

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021  0.10 

2Q/2021  0.13 

1Q/2021  0.12 

4Q/2020  0.14 

 

[table_stktrend] 
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❑ 收购后管理改善，Ekornes 迸发增长动能 

曲美收购后管理全面改善，公司迸发增长动能。强产品力、品牌力及高效商业

模式下，公司此前发展缓慢主要受管理层影响。1993-2018 年，Ekornes 都由挪

威养老基金等各类金融机构控股。由此 2007-2018 年营收 CAGR 仅 0.35%（剔

除收购 IMG 增量），而平均股利支付率达 83%。曲美收购公司后发力成长，一

方面更换管理层，另一方面给予新管理层充足激励，而新管理层在客户、产品

品类、市场三维度拓展也更加积极，管理能力充分改善，由此 Ekornes 迸发增

长动能，20 年疫情影响下 Ekornes 整体增长 3%，预计 21 年增长 39%。 

 

❑ 盈利预测及估值 

Ekornes 在管理层变革后释放了强品牌力与产品力下本应有的增长动能，随着

可复制性强的商业中心门店模式于国内逐渐展开，Ekornes 有望加速成长，我们

预计 Ekornes 21-23 年分别实现营收 35/42/48 亿元，净利润 4.1/5.3/6.4 亿元，国

内曲美分别实现营收 20/23/25 亿元，净利润 1.8/1.8/2.0 亿元，综上预计公司 21-

23 年整体实现营收 56.3/66.7/75.7 亿元，考虑财务费用及资产摊销后，对应归母

利润分别为 2.8/4.9/6.8 亿元，参考可比公司估值，给予公司 22 年 20X PE，对

应 22 年目标市值 100-140 亿元（140 亿元以不考虑 Ekornes 产生的利息支出及

无形资产摊销后的 7 亿元净利润为基数），维持“买入”评级。 

  

❑ 风险提示 

Stressless 增长不及预期；国内市场竞争加剧；引入战略投资人失败。 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  4278.74  5632.43  6673.74  7571.66  

(+/-)  -0.01% 31.64% 18.49% 13.45% 

归母净利润  103.85  280.54  491.13  680.16  

(+/-)  26.41% 170.14% 75.07% 38.49% 

每股收益（元）  0.18  0.48  0.84  1.17  

P/E  70.27  27.35  15.65  11.30  
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90 年发展形成以 Stressless 为主的三大品牌矩阵。1934 年 Ekornes 成立于挪威，随后

推出Svane床垫，1971年推出Stressless舒适椅，2014年收购同为躺椅产品生产商的 IMG。

公司经历近 90 年发展形成了以 Stressless 为主的三大子品牌矩阵。其中 Stressless（20 年

收入占比 74%）为全球顶级舒适椅品牌，IMG（20 年收入占比 18%）产品线与 Stressless

相似定位中端，Svane 是高端床垫品牌。 

图 1：Stressless 为 Ekornes 最核心品牌 

 

资料来源：彭博， Sleeping Art，Forma Furniture，浙商证券研究所 

Stressless 专注舒适椅品类定位高端，仅 17 款 SKU（线上在售仅 10 款），产品力及

品牌力突出，1971 年推出后成为爆款，也为公司近年来收入核心，以下我们将详细拆解

其强产品、品牌力与由此形成的高效商业模型，并展望管理改善后 Stressless 成长前景。 

 

1. 深耕技术驱动产品力领跑行业 

技术创新成为可倾斜活动躺椅开创者。1970 年 Ekornes 为 Stressless 申请专利 Glide™

并于 1971 年推出第一款躺椅，这是世界第一款为满足就座时的运动和支撑需求而设计的

躺椅，内置的 Glide™滑动系统允许使用者在看电视时完成向后倾斜休息的动作。 
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图 2：Stressless 第一款舒适椅  图 3：Glide™滑动系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

深耕品类，持续更新迭代技术，铸造领先用户体验。Stressless 自 1971 年推出具有专

利的躺椅以来，持续深耕躺椅品类，不断于行业率先推出新技术强化用户体验与产品力。

1991 年公司于行业率先推出 Plus™系统，该系统开创性地实现自动调节头枕和腰部支撑

功能；1999 年率先推出阅读和睡眠功能；2009 年推出 ErgoAdapt™系统，2014 年推出

BalanceAdapt™系统等，新技术在产品中不断应用驱动公司产品体验持续提升。  

 

表 1： Stressless 重点技术/专利/创新梳理 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

以 ErgoAdapt™系统与 BalanceAdapt™系统为例，持续的新技术应用使公司产品更

符合人体工学，使用舒适度水平不断提升。ErgoAdapt™系统是座椅坐垫部分的内置系统，

具有特定倾斜机制，它使座椅可以根据用户身体自动调整，提供最优坐姿与睡姿，产品更

符合人体工学。BalanceAdapt™系统是座椅靠背和底座中的内置系统，它允许座椅靠背和

座椅根据身体的运动自动调整位置，使座椅靠背满足不同姿势，时刻保持最佳人体工学角

度。除此以外，其他新技术应用也推动公司产品人体工学及舒适度水平不断提升。 
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图 4：ErgoAdapt 使座椅根据用户身体自动调整  图 5：Balance Adapt 使靠背适应用户摇摆动作 

 

 

 

资料来源：YouTube，浙商证券研究所  资料来源：YouTube，浙商证券研究所 

 

自动化生产能力效率领先，10 年保修服务彰显高产品质量，强化产品力。Ekornes 自

成立以来持续追求自动化生产能力，强化产品质量，1935 年公司成立第二年，即从美国

购买机器生产床垫弹簧。2004 年，公司将 Stressless 工厂扩建 3 万平米，该工厂是当时世

界上最现代化的家具厂之一。2011 年，世界上第一台缝纫机器人在 Stressless 工厂投入使

用。当前，Ekornes 在全球拥有 9 个高度自动化的工厂，分别分布在挪威、泰国、越南等

地。强生产能力，保证产品稳定性与质量，公司为 Stressless 产品提供十年保修，用户实

际使用时间更可达 15-20 年。 

 

图 6：公司全球生产布局 
 图 7：公司高度自动化生产工厂 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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强产品力不断得到市场验证，Stressless 为当前唯一获得美国、新加坡等国家脊骨神

经协会认可的躺椅。随着具有专利的新技术在产品端不断应用，公司产品在人体工学、舒

适度等方面优势逐步显现，其被认为是世界上最舒适的椅子，也是当前唯一获得美国、新

加坡等国家脊骨神经协会认可的躺椅，受到医生推荐。根据美国脊骨神经协会，100%用

户使用 Stressless 躺椅后会觉得放松，87%用户使用后背部疼痛减弱，77%用户使用后脖

颈疼痛减弱。此外，其高产品质量驱动高保值率，在海外二手交易网站 eBay 中，部分二

手复古 Stressless 价格更超 1500 美元。 

 

图 8：Stressless 产品对脊骨治疗有作用  图 9：Stressless 产品质量及保值率高 

 

 

 

资料来源：美国脊骨神经协会，浙商证券研究所  资料来源：eBay，浙商证券研究所 

 

2. 强产品力下高效运营成就世界级品牌 

通过强产品力在消费者心中奠定地位后，公司通过丰富品牌营销手段，使产品“世界

上最舒适的椅子”这一标签更加深入人心。强产品力下，公司通过影视内容植入以及名人

宣传引领效果，加强品牌宣传，并在相关内容中强化“舒适”概念，其 1989 年即开始影

视宣传并出现在环球电影《回到未来 II》中，2008 年植入华纳电影《Music and Lyrics》，

电影中强调了 Stressless 的舒适特性。1998 年教皇约翰保罗二世访问墨西哥乘坐汽车中的

座椅为白色的 Stressless，其被用作教皇的宝座，品牌价值凸显。 

图 10：教皇座椅为 Stressless 产品  图 11：Stressless 广告宣传强调最“舒适”特性 

 

 

 

资料来源：Sports Car Market，浙商证券研究所  资料来源：Stressless 广告，浙商证券研究所 

 

积极参与行业奖项评选，树立高端品牌定位。公司积极参与各类奖项评选，并多次获

得《消费者文摘》最佳购买奖等行业重要奖项，加强品牌露出与消费者认知。 
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表 2：Stressless 获奖/认证梳理 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

全球布局渠道，下沉强化用户感知。经历近 50 年发展，Stressless 持续下沉使渠道，

当前在全球有 7000+销售网点（曲美公告数据），Stressless 产品遍布全球 240 多个国家，

全球化布局强化全球顶级品牌定位与全球用户感知。 

 

图 12：公司全球销售体系 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

注：图片数据为 2019 年 

 

北美与欧洲销售占比高，中国区拓展进行中。以 2019 年区域分布看，北美区域收入

占比 31.2%，欧洲区收入占比 51%，日本收入占比 4.4%，中国等其他地区占比仅 13.6%。

公司当前已将中国区地位提升至大洲级别，宣发预算也相应提升，21H1 中国区收入增速

达 200%，依靠全球领先产品力及品牌力，国内市场品牌推广有望高速进行。 
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图 13：公司各区域销售情况 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

从市场售价及定位看，Stressless 品牌定位第一梯队，性价比较高，同价格段没有竞

争对手。Stressless 品牌定位高端，全球市场具有相近产品定位及定价的仅有纳图兹、

Lazboy。纳图兹-Italia 定位最高，单椅价格约$3700-$6800，但以沙发品类起家，品牌定位

更广，在舒适椅领域技术积累不及Stressless；Stressless定价次之单椅价格约$2800-$5100；

纳图兹-Editions 为纳图兹中低端线，定位与 Lazboy 接近，单椅价$1000-$4100。整体上，

公司品牌定位处于第一梯队，产品力及技术领先，但定价显著低于纳图兹-Italia，产品性

价比较高，在同价格段中没有竞争对手。 

 

表 3：三大躺椅品牌基础信息对比 

 

资料来源：各品牌官网，Forma Furniture，浙商证券研究所 

 

依靠强产品力下针对性营销手段+全球化渠道布局+差异化竞争，Stressless 逐步成长

为全球第一舒适椅品牌。截至 2019 年，公司已售出 1000 万把 Stressless 椅，产品全球受

众超 8500 万，舒适椅产品销售量全球第一，年产舒适椅超 30 万把。 

品牌力全球领先，20 年市占率达 19.4%。根据 IMARC，2020 年全球躺椅市场销售

规模 35 亿美元，Stressless 营收 3 亿美元，假设渠道加价倍率 2.25 倍下，20 年 Stressless

品牌市场销售规模 6.8 亿美元，市占率 19.4%。同理计算 14 年市占率高达 23.5%，近年有

所下滑，主要为管理层未发力增长，曲美收购后更换管理层，Stressless 迸发增长动能，20
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年疫情下实现市占率逆市回升，我们看好未来管理改善下，Stressless 全球市占率进一步

提升。 

 

图 14：全球躺椅市场规模（销售额口径）  图 15：Stressless 市场销售规模及市占率 

 

 

 

资料来源：IMARC Group，浙商证券研究所  资料来源：彭博，浙商证券研究所 

 

3. 高效零售店态建立，有望快速复制 

在强品牌力，产品力下，公司专注躺椅大单品，精简 SKU，将躺椅产品与 Stressless

品牌充分绑定。公司一直以来专注躺椅类产品，产品号称全世界最舒适的椅子，持续强化

用户对公司躺椅第一品牌认知。从目前线上商城看，公司线上商城中仅有 7 款舒适椅 SKU

（不同款式），3 款办公椅 SKU（不同款式）。公司前十大 SKU 销售占比高达 69%。 

精简 SKU 的大单品战略帮助 Stressless 形成有别于纳图兹与 Lazboy 的特色渠道体

系与零售型店态。公司渠道体系分为三层，分别为层级一：品牌标杆——高级购物中心店；

层级二：销售旗舰——进口品牌家具城店；层级三：渠道下沉——街边店及引流店。其中

街边店及引流店是公司计划未来随着 Stressless 品牌力持续增强，将在旺区街边、高端社

区等开设的门店，目前较少。公司渠道体系中最具特点的是形成了传统家居企业很少涉

及的高级购物中心店态，且保持较高效率，目前公司已拥有北京 SKP 店、北京国贸商城

店、上海久光百货店等多家高级购物中心店。我们认为公司能够实现购物中心消费品零

售店态的突破主要得益于公司精简 SKU 下专注躺椅的大单品战略。 

表 4：Stressless 的三层渠道体系 

 

资料来源：公司公告，大众点评，浙商证券研究所 
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 精简 SKU 使得公司单店规模、初期投入、运营难度均较低，而多年积累的强产品、

品牌力进一步保证了客单价、客流量及转化率，提升坪效，最终建立起与零售店态极为

匹配的高效单店模型。我们尤为看好商业中心渠道这一极简商业模型于国内的拓展前景。 

具体看： 

精简 SKU，缩小单店规模，降低开店投入、运营难度。对比纳图兹，公司专注单椅

品类，SKU 精简，线上商城共 10 款 SKU（纳图兹以沙发起家，在售 26 个品类产品，产

品构成复杂），因此代理商开店投入及运营难度均较低，一方面单椅+少量 SKU 使其所需

经营空间小，根据产业调研，公司商业中心门店规模仅 30-50 平（纳图兹普遍在 300-600

平，难以在商业中心开店），单店开店投入预估 20 万以内且后期运营费用也较低，另一方

面精简 SKU 使得代理商运营能力要求降低，门店销售人员培训周期相比大家居类门店大

幅缩短，提高经营效率与坪效，这些特性与购物中心零售店态极为匹配。 

强产品、品牌力保证客单、客流、转化率，实现高坪效、短回收周期。对比 Lazboy，

其以躺椅起家，SKU 相对较少，但也包含了沙发（25 款 SKU）、躺椅（26 款 SKU）两大

品类，51 款 SKU。相对而言，其比纳图兹与零售店态更匹配，但沙发等大型产品的展示

也将对门店面积等前期投入项产生更高要求。Lazboy 与 Stressless 核心差别在于不同品

牌定位与产品力下产生了不同单店盈利能力，Stressless 品牌定位及售价高给予渠道更高

客单价与更广盈利空间，根据公司公告计算 Stressless 出厂均价 5286 元，渠道端考虑折扣

及其他误差下保守假设均价为 1.8 万元，经销商毛利率超 60%（根据产业调研，Lazboy 经

销商毛利率仅 43%）。另一方面，Stressless 强产品、品牌力将帮助提升进店客流量与用户

体验后的转换率。最终实现门店高客单价，高坪效，端回收周期。 

公司计划未来三年在 4 个一线城市，18 个强二线城市及 47 个 2-3 线城市开店 700-

800 家，至 2025 年实现收入 10 亿元。我们持续看好这一前期投入小，运营难度低，单店

盈利强，回收周期短的极简零售商业模式于国内拓展前景。 

 

表 5：Stressless、纳图兹、Lazboy 单店经营模型对比 

 

资料来源：产业调研，公司公告，京东，浙商证券研究所 

  

4. 收购后管理改善，Ekornes 迸发增长动能 

强产品力、品牌力及高效商业模式下，公司此前发展缓慢主要受管理层影响。Ekornes

自 1934 年成立至 1971 年推出 Stressless 舒适椅发展进入新篇章，到 1980s 初期持续稳定

发展，1980 年初公司经营经营困难引入大量金融资本成为重要转折点，1993 年
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Kreditkassen 银行正式成为大股东（持股 70%），此后直至 2018 年曲美收购，Ekornes 都

由挪威养老基金等各类金融机构控股。 

图 16：Ekornes 发展历史 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

金融机构控股期，持续高分红，发展缓慢。公司 2007-2018 年营收 CAGR 仅 0.35%（剔除

收购 IMG 增量），而平均股利支付率达 83%，但值得注意的是，管理层未发力增长的背

景下，Stressless 收入同期复合增长率 2%，体现品牌强韧性。 

表 6：Ekornes 财务一图看 

 

资料来源：彭博，浙商证券研究所 

注：19-20 年净利润数据源于曲美公告 
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收购后管理改善，Stressless 迸发增长动能，驱动公司快速回归成长通道。曲美收购

公司后发力成长，一方面更换管理层，另一方面给予新管理层充足激励，而新管理层在客

户、产品品类、市场三维度拓展也更加积极，管理能力充分改善，由此 Ekornes 迸发增长

动能，20 年疫情影响下 Ekornes 实现稳定增长，预计 21 年增长 39%。 

估值：中枢 PE 20X，PB 2.5X。公司估值中枢 14 年前约 13X，近年来变化主要源于

14 年收购 IMG 后估值提高，16 年下降主要为公司参与货币期货对冲外汇风险带来大量

收益。 

 

图 17：历史 PE  图 18：历史 PB 

 

 

 

资料来源：彭博，浙商证券研究所  资料来源：彭博，浙商证券研究所 

 

我们认为公司当前品牌力、产品力充足，商业模型优秀，管理改善下未来渠道、品类

扩展有望提速，国内市场 20 年合同产生收入 8112 万元，同比增长 50%，收入占比 4.35%，

公司当前已将中国市场地位提升至大洲级，市场投入预算大幅提升，长期高速成长可期。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 核心拆分&假设 

公司 21Q1-Q3 实现营收 37.43 亿元（yoy+29%，同比 19Q1-Q3+24%），归母净利润

1.81 亿元（yoy+481%，同比 19Q1-Q3+26%），扣非归母净利润 1.63（yoy+308%，同比

21Q1-Q3+120%）。 

未来三年预测： 

1）定制：公司近年由成品转定制，并推进大家居战略，在推进过程中加盟商受资金

及能力限制，经历 16-17 年高速增长后，进入调整阶段，随着疫情影响进一步消退，资金

压力减弱，公司 22 年计划新开店 300 家，并发力整装、大宗业务，预计定制业务将受益

并保持高速增长，21-23 年预期增速 46%/23%/11%，预计 22 年实现收入 14.1 亿元； 

2）成品家居：公司成品转定制战略已有成效，定制业务国内收入占比超 50%，预计

随着国内市场渠道和业务两端拓展，成品家居下降趋势将逐步趋缓，21-23 年预期增速-

10%/0%/0%，预计 22 年实现收入 6.2 亿元； 

3）家具饰品：业务中占比较小，渠道扩展及整装、大宗业务推进下，有望保持高速

成长，21-23 年预期增速 40%/25%/30%，预计 22 年实现收入 2.9 亿元； 
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4）Stressless：产品力、品牌力突出，国内单店模型高效，可复制性强，国内市场高

速成长将推动 Stressless 收入提升，此外收购后曲美深度赋能 Stressless，在优势躺椅品类

推出新品并横向拓展软体沙发、餐椅等，新品收入占比未来有望提升，21-23 年预期增速

35%/16%/10%，预计 22 年实现收入 29.22 亿元； 

5）IMG：新 CEO（曲美任命）上任后，Ekornes 开始对大型客户进行拓展，以 IMG

品牌成功取得了沃尔玛、COSTCO 等大型客户。预计 22 年随着公司继续发力，大客收入

贡献有望进一步提升。21-23 年预期增速 55%/31%/30%，预计 22 年实现收入 9.5 亿元； 

6）Svane：公司计划在北欧以外利用 Stressless 强品牌推广 Svane 产品，并通过迁移

工厂等方式提高产品性价比，未来增长有望提速，21-23 年预期增速 40%/31%/20%，预计

22 年实现收入 3.7 亿元。 

表 7：曲美家居盈利预测详细拆分 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

5.2. 估值与投资建议 

Ekornes 在管理层变革后释放了强品牌力与产品力下本应有的增长动能，随着可复制

性强的商业中心门店模式于国内逐渐展开，Ekornes 有望加速成长，我们预计 Ekornes 21-

23年分别实现营收 35/42/48亿元，净利润 4.1/5.3/6.4亿元，国内曲美分别实现营收 20/23/25

亿元，净利润 1.8/1.8/2.0 亿元，综上预计公司 21-23 年整体实现营收 56.3/66.7/75.7 亿元，

考虑财务费用及资产摊销后，对应归母利润分别为 2.8/4.9/6.8 亿元，参考可比公司估值，

给予公司 22 年 20X PE，对应 22 年目标市值 100-140 亿元（140 亿元以不考虑 Ekornes 产

生的利息支出及无形资产摊销后的 7 亿元净利润为基数），维持“买入”评级。 
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表 8：可比公司估值 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

6. 风险提示 

Stressless 增长不及预期；国内市场竞争加剧；引入战略投资人失败。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2165 2348 2586 2902 营业收入 4279  5632  6674  7572  

  现金 710 565 652 729   营业成本 2421  3215  3727  4185  

  交易性金融资产 0 0 0 0   营业税金及附加 19  30  31  36  

  应收账项 460 663 714 839   营业费用 988  1217  1416  1583  

  其它应收款 31 40 45 53   管理费用 357  530  615  696  

  预付账款 27 65 63 67   研发费用 91  120  142  161  

  存货 845 929 1022 1125   财务费用 259  199  160  95  

  其他 92 86 90 89   资产减值损失 (1) 8  9  10  

非流动资产 5517 6426 6540 6691   公允价值变动损益 19  19  10  10  

  金额资产类 0 0 0 0   投资净收益 (27) (27) (27) (27) 

  长期投资 0 0 0 0   其他经营收益 31  17  16  9  

  固定资产 1671 1935 1952 1948 营业利润 153  321  572  797  

  无形资产 2353 2991 3079 3237   营业外收支 (4) (5) (4) (4) 

  在建工程 27 26 29 31 利润总额 149  316  568  793  

  其他 1466 1474 1480 1474   所得税 29  19  61  97  

资产总计 7682 8773 9127 9593 净利润 120  296  507  696  

流动负债 1964 3212 2717 2558   少数股东损益 16  16  16  16  

  短期借款 58 1067 211 0 归属母公司净利润 104  281  491  680  

  应付款项 391 523 566 664   EBITDA 576  726  957  1137  

  预收账款 40 152 155 150   EPS（最新摊薄） 0.18  0.48  0.84  1.17  

  其他 1474 1470 1785 1743 主要财务比率     

非流动负债 3109 2639 2980 2910  2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 774 774 774 774 成长能力     

  其他 2335 1865 2206 2135 营业收入增长率 -0.01% 31.64% 18.49% 13.45% 

负债合计 

 

5073 5851 5697 5467 营业利润增长率 42.61% 110.32% 78.16% 39.29% 

少数股东权益 

 

449 464 480 496 归母净利润增长率 26.41% 170.14% 75.07% 38.49% 

归属母公司股东权 2161 2458 2949 3629 获利能力     

负债和股东权益 

 

7682 8773 9127 9593 毛利率 43.41% 42.92% 44.15% 44.73% 

     净利率 2.80% 5.26% 7.60% 9.19% 

现金流量表     ROE 4.56% 10.14% 15.47% 18.01% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 5.98% 9.42% 12.61% 14.50% 

经营活动现金流 619  784  839  1017  偿债能力     

净利润 120  296  507  696  资产负债率 66.04% 66.69% 62.43% 57.00% 

折旧摊销 278  205  234  239  净负债比率 34.53% 45.56% 36.59% 31.50% 

财务费用 259  199  160  95  流动比率 1.10 0.73 0.95 1.13 

投资损失 27  27  27  27  速动比率 0.67 0.44 0.58 0.69 

营运资金变动 87  87  32  66  营运能力     

其它 (153) (31) (120) (106) 总资产周转率 0.56 0.68 0.75 0.81 

投资活动现金流 (134) (1174) (356) (418) 应收帐款周转率 10.88 11.34 10.63 10.86 

资本支出 123  (380) (152) (138) 应付帐款周转率 6.83 7.03 6.84 6.80 

长期投资 0  (0) 0  (0) 每股指标(元)     

其他 (257) (794) (205) (280) 每股收益 0.18 0.48 0.84 1.17 

筹资活动现金流 (496) 235  (397) (521) 每股经营现金 1.06 1.34 1.44 1.74 

短期借款 (151) 1009  (856) (211) 每股净资产 3.71 4.22 5.06 6.23 

长期借款 41  0  0  0  估值比率     

其他 (386) (774) 459  (310) P/E 70.27 27.35 15.65 11.30 

现金净增加额 (11) (156) 86  77  P/B 3.38 3.14 2.62 2.13 

     EV/EBITDA 11.27 13.67 9.71 7.80 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 


