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报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022 前 Q3 实现营收 /归母净利润 /扣非净利润 31.88/2.85/1.92 亿元，同比 -

8%/+77%/+43%；其中 Q3 同比-7%/+218%/+87%。Q3 外需疲软下公司收入短期承压。毛利

率改善叠加汇兑获益，推动盈利优化。展望后续：海外产能陆续投放有望推升外销市场份额，

原材料、汇率等因子或将对盈利形成正贡献。期待公司作为坐具龙头，多线产品+海外产能助力

外销提份额。 
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[Table_Title2] 永艺股份 22Q3 点评：收入受外需扰动有所下

降，盈利持续改善 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布三季度业绩，2022 前 Q3 实现营收/归母净利润/扣非净利润 31.88/2.85/1.92 亿元，

同比-8%/+77%/+43%；其中 Q3实现营收/归母净利润/扣非净利润 9.77/1.49/0.71亿元，同比

-7%/+218%/+87%。 

事件评论 

⚫ Q3 外需疲软下公司收入短期承压。单 Q3 收入下降 7%。在海外通胀高企、货币政策紧

缩、刺激政策弱化、局部地区冲突等因素扰动下，H2起整体外需趋于疲软，Q3我国坐具

及其配件出口额呈现双位数下降。而公司外销降幅或小于行业整体，呈现出一定的相对韧

性。尽管短期出口或受外需景气等因素影响，但中长期看，我国企业整体在研发、生产、

供应链整合等环节积累了优势，公司办公椅业务竞争力较强，同时着力培育沙发业务，长

期维度成长性可期。 

⚫ Q3 毛利率改善叠加汇兑获益，推动盈利优化。Q3 毛利率同增 5.7pcts，或因：1）产品

提价影响，2）本币汇率贬值。原材料价格或仍对盈利有所负面影响。费用方面，销售/管

理/研发/财务费用率同比+0.8/+0.8/+0.9/-2.0pcts。财务费用率下降主受汇兑收益影响（估

计 Q3在近 2千万元级别）。在毛利率改善及汇兑收益的推动下，盈利呈现显著改善，Q3

归母/扣非净利率同增 10.8/3.7pcts，其中归母净利率高于扣非净利率主因 Q3产生约 9千

万元的非流动性资产处置收益。 

⚫ 展望后续：短期或仍受外需疲软影响，中长期海外产能陆续投放有望推升外销市场份额，

原材料、汇率等因子或将对盈利形成正贡献。1）收入端：短期或仍受外需疲软影响，但

越南基地扩建项目持续推进，以及正积极建设的罗马尼亚生产基地将促进产能持续释放，

保障海外市场的进一步开拓。2）盈利端：越南基地推进原材料本地化、集中化采购及生

产，并推动精益生产、制造提效，有望降本。此外原材料降价效应将逐步体现，叠加近期

本币同比维度仍持续处于贬值区间，后续盈利弹性有望持续释放。 

⚫ 坐具龙头，多线产品+海外产能助力公司外销提份额。公司作为国内椅业首家上市公司，

持续强化产品及产能端优势，如开发特定渠道的针对性产品（如家用办公椅、专业电竞椅

等），拓展升降桌、儿童学习桌椅等业务。另一方面随越南、罗马尼亚基地的积极建设提

供产能支撑，公司“数一数二”战略下力争突破区域市场、提高大客户内份额，助力外销

业务的不断增长。我们预计 2022-2024 年归母净利润为 3.62/3.23/3.74亿元，对应 PE 

为 8/9/8倍。 

 

风险提示 

1、海外需求持续下降；2、汇率持续出现较大波动；3、原材料持续大幅涨价。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 9.38 

总股本(万股) 30,251 

流通A股/B股(万股) 30,251/0 

资产负债率 42.38% 

每股净资产(元) 5.68 

市盈率(当前) 9.28 

市净率(当前) 1.64 

近12月最高/最低价(元) 13.29/7.10 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《永艺股份 22H1 点评：收入受外需扰动，盈利

开始释放》2022-09-02 

•《永艺股份 21&22Q1 点评：外销提份额，Q1 经

营利润开始修复》2022-05-02 

•《永艺股份 Q3 点评：多因素影响单季度业绩环

降，盈利低点后续有望改善》2021-11-02 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4659  4227  4545  5225   货币资金 404  250  300  350  

营业成本 3977  3427  3629  4165   交易性金融资产 4  4  4  4  

毛利 682  801  915  1060   应收账款 588  660  710  816  

％营业收入 15% 19% 20% 20%  存货 714  616  652  748  

营业税金及附加 26  21  22  25   预付账款 29  25  26  30  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他流动资产 220  278  284  296  

销售费用 161  148  152  178   流动资产合计 1960  1833  1976  2244  

％营业收入 3% 4% 3% 3%  长期股权投资 0  0  0  0  

管理费用 146  190  205  230   投资性房地产 4  2  0  -2  

％营业收入 3% 5% 5% 4%  固定资产合计 825  1118  1430  1763  

研发费用 160  148  173  204   无形资产 200  222  244  266  

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 5  5  5  5  

财务费用 42  -19  5  5   递延所得税资产 7  7  7  7  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 220  270  320  370  

加：资产减值损失 -7  0  0  0   资产总计 3221  3456  3982  4653  

信用减值损失 1  -5  -5  -5   短期贷款 723  517  552  567  

公允价值变动收益 4  5  0  0   应付款项 790  680  721  827  

投资收益 20  2  5  5   预收账款 1  1  1  1  

营业利润 191  429  383  444   应付职工薪酬 93  80  84  97  

％营业收入 4% 10% 8% 9%  应交税费 21  19  20  23  

营业外收支 0  0  0  0   其他流动负债 86  201  213  244  

利润总额 191  429  383  444   流动负债合计 1713  1498  1592  1759  

％营业收入 4% 10% 8% 9%  长期借款 20  20  20  20  

所得税费用 8  65  58  68   应付债券 0  0  0  0  

净利润 182  364  325  377   递延所得税负债 15  15  15  15  

归属于母公司所有者的净利润 181  362  323  374   其他非流动负债 15  15  15  15  

少数股东损益 1  3  2  3   负债合计 1763  1548  1642  1809  

EPS（元） 0.60  1.20  1.07  1.24   归属于母公司所有者权益 1447  1895  2324  2825  

现金流量表（百万元）      少数股东权益 11  13  16  18  

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1457  1908  2340  2844  

经营活动现金流净额 150  318  373  394   负债及股东权益 3221  3456  3982  4653  

取得投资收益收回现金 22  2  5  5   基本指标     

长期股权投资 0  0  0  0    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -228  -300  -300  -300   每股收益 0.60  1.20  1.07  1.24  

其他 74  48  -50  -50   每股经营现金流 0.50  1.05  1.23  1.30  

投资活动现金流净额 -132  -249  -345  -344   市盈率 15.65  7.85  8.79  7.58  

债券融资 0  0  0  0   市净率 1.96  1.50  1.22  1.00  

股权融资 1  0  0  0   EV/EBITDA 11.41  8.54  7.15  6.23  

银行贷款增加（减少） 1366  -207  36  15   总资产收益率 5.6% 10.5% 8.1% 8.0% 

筹资成本 -103  -16  -14  -15   净资产收益率 12.5% 19.1% 13.9% 13.2% 

其他 -1141  0  0  0   净利率 3.9% 8.6% 7.1% 7.2% 

筹资活动现金流净额 122  -223  22  0   资产负债率 54.7% 44.8% 41.2% 38.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 121  -154  50  50   总资产周转率 1.45  1.22  1.14  1.12  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 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。 
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[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 
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P.C /（430015） 
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P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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