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 强烈推荐-A（维持） 

Ekornes 高速增长持续验证，疫情影响 Q1 国内短暂承压  
 

消费品/轻工时尚 

目标估值：NA 

当前股价：10.1 元 

 

事件：公司发布 2021年年报与 2022年一季报：2021年全年实现营业收入 50.73

亿元，归母净利润 1.78亿元，扣非归母净利润 1.48亿元，同比分别增长 18.57%、

71.31%、55.59%。2022 年一季度实现营业收入 13.13 亿元，归母净利润 0.58

亿元，扣非归母净利润 0.44 亿元，同比分别变动 14.25%、-5.30%、-10.63%。 

❑ 21 利润高增，海外及大宗收入增长势头强劲。21 全年实现营收 50.73 亿元，

归母净利润 1.78 亿元，扣非归母净利润 1.48 亿元，同比分别增长 18.57%、

71.31%、55.59%。22Q1 实现营收 13.13 亿元，归母净利润 0.58 亿元，扣非

归母净利润 0.44 亿元，同比分别变动 14.25%、-5.30%、-10.63%。面对疫

情反复以及经济环境的不确定性，公司持续深化业务创新与改革，有效对冲

各项成本上涨的负面影响，取得了显著的效果。国内业绩稳健，创新业务贡

献新增量；海外业务成长依旧，配套品打造新增长曲线。 

❑ 21 年毛利率有所下滑，费用管控效果显著。21 年公司营业成本 32.56 亿元，

同比增长 24.79%；毛利率 35.83%，同比降低 7.58pct，主要是原材料价格上

涨、海运费用上涨以及疫情复工后加班造成生产性人工成本上升所致；净利

率 3.78%，同比上升 0.98pct。各项期间费用均得到优化：销售费用率 17.28%，

同比下降 5.81pct；管理费用率 7.16%，同比下降 1.18pct；财务费用率 3.91%，

同比下降 2.15pct；研发费用率 2.00%，同比下降 0.12pct。 

❑ 国内多渠道业务并进，海外扩品类取得成效。1）国内业务方面：21 年曲美

品牌店面升级工作顺利推进，新店开拓速度同比有所加快；经销商渠道业务

营收 44 亿元，同比增加 18%；直营渠道业务借助“全品类、一站式”及大店

优势快速发展，收入突破 3 亿元，同比增长 40%，占比持续提高；创新业务

上 B2B 工程业务收入同比增长 300%，经销商数量近 50 个，在手合同超 2.5

亿元。家装渠道业务也进入快速发展轨道。2）海外业务方面：Ekornes 收入

同比增长 34%，净利润同比增长 32%，Stressless 品牌非舒适椅类产品订单

超 7 亿元，同比增长超 50%，其中沙发订单同比增长近 50%，餐椅类产品订

单同比增长超 60%。Svane 床垫品牌销售订单同比增长 15%；Ekornes 中国

市场持续增长，订单金额超过 1.8 亿元，同比增长超过 50%。其中 Stressless

品牌中国市场渠道体系基本完善，经销商平均毛利率、坪效、投资回收期、

客单值等核心指标均行业领先，并呈现快速增长趋势。截至 21 年末，

Stressless 中国市场门店数超 120 家。 

❑ 稳扎稳打、变革创新，维持“强烈推荐-A”投资评级。国内外业务共同发力

下，曲美将迎快速成长，同时财务费用逐步改善背景下，公司利润弹性有望

充分释放，预计 2022~2024 年归母净利润分别 4.40 亿元、6.09 亿元、7.35

亿元，同比分别增长 152%、39%、21%，目前股价对应 2022 年 PE 为 13x，

维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险，新冠疫情反复风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4279 5073 6063 7304 8568 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 58040 

已上市流通股（万股） 58040 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元） 59 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 73.0% 

主要股东 赵瑞海 

主要股东持股比例 22.39% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 14 1 

相对表现 -7 34 24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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垒》2022-03-17 
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长可期》2022-01-28 
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同比增长 -0% 19% 20% 20% 17% 

营业利润(百万元) 153 232 585 812 982 

同比增长 43% 52% 152% 39% 21% 

归母净利润(百万元) 104 178 440 609 735 

同比增长 26% 71% 147% 38% 21% 

每股收益(元) 0.18 0.31 0.76 1.05 1.27 

PE 56.4 32.9 13.3 9.6 8.0 

PB 2.7 2.9 2.4 2.0 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2165 2276 2545 3063 4090 

现金 710 544 544 653 1263 

交易性投资 17 3 3 3 3 

应收票据 74 15 17 21 25 

应收款项 387 442 506 609 715 

其它应收款 31 0 0 0 0 

存货 845 1134 1310 1579 1852 

其他 102 138 164 198 232 

非流动资产 5517 5365 4898 4488 4126 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1671 1528 1399 1290 1199 

无形资产商誉 3532 3269 2942 2648 2383 

其他 314 568 558 550 544 

资产总计 7682 7641 7443 7551 8216 

流动负债 1964 2481 1809 1391 1446 

短期借款 58 221 638 84 0 

应付账款 391 442 515 620 728 

预收账款 122 121 141 170 199 

其他 1392 1696 514 517 519 

长期负债 3109 3137 3137 3137 3137 

长期借款 774 786 786 786 786 

其他 2335 2351 2351 2351 2351 

负债合计 5073 5618 4946 4528 4583 

股本 583 580 580 580 580 

资本公积金 861 674 674 674 674 

留存收益 717 764 1203 1680 2233 

少数股东权益 449 5 40 88 146 

归属于母公司所有者权益 2161 2018 2458 2935 3487 

负债及权益合计 7682 7641 7443 7551 8216     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 619 441 967 956 1017 

净利润 120 192 474 657 793 

折旧摊销 312 368 587 531 483 

财务费用 260 205 119 79 57 

投资收益 0 0 (37) (37) (37) 

营运资金变动 (34) (247) (179) (279) (284) 

其它 (39) (77) 3 5 6 

投资活动现金流 (134) (128) (83) (83) (83) 

资本支出 (110) (146) (120) (120) (120) 

其他投资 (24) 18 37 37 37 

筹资活动现金流 (496) (366) (885) (765) (324) 

借款变动 (836) (63) (766) (554) (84) 

普通股增加 94 (2) 0 0 0 

资本公积增加 536 (187) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (132) (183) 

其他 (290) (114) (119) (79) (57) 

现金净增加额 (11) (53) (0) 109 610     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4279 5073 6063 7304 8568 

营业成本 2421 3256 3789 4565 5355 

营业税金及附加 19 18 21 26 30 

营业费用 988 877 1031 1191 1397 

管理费用 357 363 434 523 613 

研发费用 91 101 121 146 171 

财务费用 259 198 119 79 57 

资产减值损失 (11) (65) 0 0 0 

公允价值变动收益 19 (14) (14) (14) (14) 

其他收益 29 27 27 27 27 

投资收益 (27) 24 24 24 24 

营业利润 153 232 585 812 982 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 149 233 586 813 983 

所得税 29 42 111 157 190 

少数股东损益 16 14 35 48 58 

归属于母公司净利润 104 178 440 609 735     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -0% 19% 20% 20% 17% 

营业利润 43% 52% 152% 39% 21% 

归母净利润 26% 71% 147% 38% 21% 

获利能力      

毛利率 43.4% 35.8% 37.5% 37.5% 37.5% 

净利率 2.4% 3.5% 7.3% 8.3% 8.6% 

ROE 5.7% 8.5% 19.7% 22.6% 22.9% 

ROIC 7.8% 8.0% 13.9% 18.3% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 66.0% 73.5% 66.4% 60.0% 55.8% 

净负债比率 22.8% 28.7% 19.1% 11.5% 9.6% 

流动比率 1.1 0.9 1.4 2.2 2.8 

速动比率 0.7 0.5 0.7 1.1 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 

存货周转率 3.2 3.3 3.1 3.2 3.1 

应收账款周转率 9.8 11.1 12.4 12.7 12.5 

应付账款周转率 6.8 7.8 7.9 8.0 7.9 

每股资料(元)      

EPS 0.18 0.31 0.76 1.05 1.27 

每股经营净现金 1.07 0.76 1.67 1.65 1.75 

每股净资产 3.72 3.48 4.23 5.06 6.01 

每股股利 0.00 0.00 0.23 0.31 0.38 

估值比率      

PE 56.4 32.9 13.3 9.6 8.0 

PB 2.7 2.9 2.4 2.0 1.7 

EV/EBITDA 16.7 14.9 8.0 7.2 6.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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