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市场数据  
收盘价(元) 12.90 

一年最低/最高价 8.24/13.81 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 3,902.41 

总市值(百万元) 4,294.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.54 

资产负债率(%,LF) 37.69 

总股本(百万股) 332.91 

流通 A 股(百万股) 302.51  
 

相关研究  
 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,055 3,538 4,298 5,127 6,009 

同比（%） (12.95) (12.75) 21.48 19.27 17.22 

归母净利润（百万元） 335.21 297.88 363.63 430.31 500.11 

同比（%） 84.86 (11.14) 22.07 18.34 16.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 0.89 1.09 1.29 1.50 

P/E（现价&最新摊薄） 12.81 14.42 11.81 9.98 8.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 全年实现营收 35.4 亿元，同比下降
12.8%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比下降 11.1%。业绩符合预期。 

◼ 欧美渠道去库存导致 2023 年收入下降，毛利率显著提升。分产品看，
2023 年公司办公椅 / 沙发 / 按摩椅椅身 / 休闲椅分别实现收入
25.6/5.4/2.4/0.3 亿元，同比分别为-7.9%/-34.4%/-32.2%/-18.0%；分地区
看，公司境内/境外分别实现营收 8.9/26.4 亿元，同比分别为+7.9%/-

17.9%。境外收入下降主要是因为欧美收紧货币政策，加剧市场需求收
缩，同时欧美渠道商库存压力较大，去库存压制出口订单。利润率方面：
公司 2023 年毛利率同比增长 3.5pct 至 22.9%，我们认为主要是人民币
兑美元汇率下降、原材料成本下降、海运费用下降等因素导致。费控方
面：公司 2023 年销售费率 /管理费率 /研发费率 /财务费率分别为
7.4%/5.9%/3.5%/-1.1%，同比分别为+3.8pct/+1.5pct/-0.5pct/-0.8pct。其中
销售费率同比大幅提升是因为 2023 年战略投入自主品牌建设，相关推
广宣传费和销售业务费增长。公司 2023 年分红比例为 44.5%，同比提
升 13.1pct，积极回馈股东。 

◼ 2024 年外销需求逐步恢复，海外布局优势逐步显现。根据中国海关总署
数据，2023 年 6 月开始中国办公椅出口额增速转正，且同比增幅不断扩
大，12 月同比增速已高达 30%；2023 全年中国办公椅出口额同比增值
7.2%至 37.2 亿美元。随着欧美渠道库存压力逐步消减，需求稳步复苏，
海外市场有望进入主动补库阶段。公司 2024 年一季度实现营收 8.6 亿
元，同比增长 23.0%，我们认为公司 2024 年海外订单将重回增长轨道。
同时公司 2018 年率先进行海外制造布局，目前对美业务已大部分实现
在越南生产出货。公司目前正加快建设第三期越南生产基地，罗马尼亚
生产基地也在 2023 年实现投产出货，为公司开拓海外市场、提高海外
客户渗透率提供有力支撑。 

◼ 自主品牌加快建设，线上线下同步推进。公司 2023 年自有品牌实现营
收 7.1 亿元，同比增长 66.6%，品牌知名度明显跃升。线上渠道：公司
积极利用抖音、小红书、B 站、知乎等渠道加大营销力度，提升品牌传
播声量。2023 年双十一期间，公司自主品牌线上全渠道 GMV 同比增长
256%，天猫、京东、抖音的行业排名分别提升至第二、第三、第一。线
下渠道：公司开展“百城攻坚”和“灯塔标杆计划”，入驻多个大型知名
商超，工程渠道客户和直营大客户数量进一步增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内座椅龙头，海外布局优势显著。根
据公司最新年报情况，我们基本维持公司 2024/2025 年的归母净利润预
测不变为 3.6/4.3 亿元，预计 2026 年归母净利润为 5.0 亿元。对应的 EPS

为 1.09/1.29/1.50 元，对应的 PE 为 11.8/10.0/8.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：美国降息力度及地产复苏不及预期；中美贸易关系恶化超预
期；汇率及海运费用波动风险超预期；原材料价格上涨超预期。  
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永艺股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,852 1,945 2,111 2,326  营业总收入 3,538 4,298 5,127 6,009 

货币资金及交易性金融资产 664 733 866 1,054  营业成本(含金融类) 2,729 3,316 3,924 4,568 

经营性应收款项 615 623 639 662  税金及附加 18 21 26 30 

存货 396 409 425 429  销售费用 263 314 379 445 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 208 236 287 349 

其他流动资产 176 179 181 181  研发费用 123 146 179 216 

非流动资产 1,525 1,681 1,825 1,978  财务费用 (40) (21) (13) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 39 41 30 

固定资产及使用权资产 1,004 939 875 810  投资净收益 (8) 4 3 3 

在建工程 93 125 151 174  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 370 543 726 920  减值损失 (15) (12) (11) (10) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 91 103 123 144 

长期待摊费用 12 9 6 5  营业利润 335 420 499 580 

其他非流动资产 42 61 62 65  营业外净收支  4 5 6 7 

资产总计 3,377 3,626 3,935 4,304  利润总额 339 424 505 587 

流动负债 1,168 1,169 1,189 1,239  减:所得税 37 55 68 79 

短期借款及一年内到期的非流动负债 304 253 218 203  净利润 303 369 437 508 

经营性应付款项 659 683 694 712  减:少数股东损益 5 6 7 8 

合同负债 18 18 18 19  归属母公司净利润 298 364 430 500 

其他流动负债 188 215 259 305       

非流动负债 39 88 126 156  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.09 1.29 1.50 

长期借款 0 45 82 111       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 213 403 492 577 

租赁负债 3 4 5 6  EBITDA 322 483 570 654 

其他非流动负债 36 40 40 40       

负债合计 1,207 1,257 1,315 1,396  毛利率(%) 22.88 22.85 23.45 23.99 

归属母公司股东权益 2,154 2,346 2,592 2,872  归母净利率(%) 8.42 8.46 8.39 8.32 

少数股东权益 17 22 29 36       

所有者权益合计 2,170 2,369 2,620 2,908  收入增长率(%) (12.75) 21.48 19.27 17.22 

负债和股东权益 3,377 3,626 3,935 4,304  归母净利润增长率(%) (11.14) 22.07 18.34 16.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 324 371 417 482  每股净资产(元) 6.47 7.05 7.79 8.63 

投资活动现金流 (336) (122) (90) (77)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (3) (179) (194) (217)  ROIC(%) 8.19 13.64 15.22 16.21 

现金净增加额 6 69 133 189  ROE-摊薄(%) 13.83 15.50 16.60 17.41 

折旧和摊销 109 79 78 78  资产负债率(%) 35.75 34.67 33.41 32.43 

资本开支 (329) (107) (90) (76)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.42 11.81 9.98 8.59 

营运资本变动 1 16 11 30  P/B（现价） 1.99 1.83 1.66 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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