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永艺股份（603600.SH） 
  

α势能凸显，期待新渠道、新客户持续放量 
   

投资要点： 

➢ Q3 营收创单季度新高，低基数下盈利增长靓丽 

公司前三季度实现营收 33.90 亿元，同比+35.58%，归母净利 2.25 亿元，同

比+6.46%，扣非归母 2.24 亿元，同比+14.85%。24Q3 单季，实现营收 13.38

亿元，同比+38.79%，归母净利 0.98 亿元，同比+42.3%，扣非归母 0.98 亿

元，同比+36.9%。 

➢ 外销：淡季凸显公司强α，新客户、新渠道贡献增量 

根据 ifind，24Q3 我国办公椅出口额下滑 7.6%，我们判断或与全球需求放

缓有关；公司 23Q3 收入增速 38.8%，增速同比+40.2pct，明显优于行业。

我们认为公司逆势高增主要得益于：1）领先的海外基地布局；2）新品类、

新客户快速放量；3）精细化管理能力等综合实力提升。公司于 2023 年成

功开拓 Costco、Sam’s 等多个重要渠道和大客户，重点大客户已相继实现出

货，为后续业务增长奠定基础。同时，公司凭借在机械结构及外观设计等

方面多年经验，开发差异化创新的升降桌产品，期待新品类持续放量。 

➢ 内销：着重打造自主品牌，培育第二曲线 

公司将 2023 年作为国内自主品牌发力元年，通过打造旗舰产品、优化营销

策略、拓展渠道体系，有效提升综合运营能力，国内品牌业务收入和品牌

知名度实现明显跃升。公司实施旗舰产品营销策略，成功打造 Flow 系列旗

舰产品。2023 年公司自主品牌营收 7.13 亿元，同比+67%，自主品牌占比

达 20%，实现较大跃升。同时公司自主品牌盈利能力较高，有望成为公司

新的利润贡献点。 

➢ 提升分红频次，彰显长期发展信心 

公司高度重视股东权益和回报，近年分红比例稳中有升，2023 年现金分红

比例 44%，2024 年 9 月实施中期分红，半年度现金分红比例 45%。24H1 公

司资本开支/营业收入比例降至 7%，后续公司将在保证正常经营和长期发

展不受影响的前提下，积极加强分红、增强投资者回报，彰显发展信心。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为 31%、17.6%、13.8%，归母净

利润增速分别为 8%、27%、25%。采用可比公司估值法，2024 年可比公司

平均 PE 为 13 倍。我们认为，公司作为我国办公椅行业领军企业，海外新

客户、新渠道、新项目驱动有望延续，同时内销积极发力自有品牌，首次

覆盖，给予“买入”评级。    
➢ 风险提示 

国际贸易摩擦、原材料价格与汇率波动、大客户集中、新品推广与市场需

求波动的风险等    
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 基本数据  
日期 2024-11-14 

收盘价： 11.63 元 

总股本/流通股本(百万股) 331.21/300.82 

流通 A 股市值(百万元) 3,498.51 

每股净资产(元) 6.60 

资产负债率(%) 44.67 

一年内最高/最低价(元) 13.81/8.24  
 一年内股价相对走势  

  
 团队成员  
分析师： 李宏鹏(S0210524050017) 
lhp30568@hfzq.com.cn 

分析师： 汪浚哲(S0210524050024) 
wjz30579@hfzq.com.cn  

 相关报告  
   

 
财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,055 3,538 4,635 5,452 6,205 

增长率 -13% -13% 31% 18% 14% 

净利润（百万元） 335 298 323 409 510 

增长率 85% -11% 8% 27% 25% 

EPS（元/股） 1.01 0.90 0.98 1.23 1.54 

市盈率（P/E） 11.5 12.9 11.9 9.4 7.6 

市净率（P/B） 2.2 1.8 1.6 1.5 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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1 行业淡季凸显强α优势，盈利持续改善 

公司创立于 2001 年，是专业研发、生产和销售坐健康家具产品的国家高新技术

企业，主要产品包括办公椅、沙发、按摩椅椅身、休闲椅、升降桌等健康家具，市场

遍及全球 80 多个国家和地区，与全球多家知名采购商、零售商、品牌商建立了长期

战略合作关系。近年来，公司在继续做大做强外销业务的同时，将国内市场开拓提升

至战略级高度，线上线下多渠道拓展，持续推出撑腰系列旗舰产品，同时加强品牌建

设布局，着力打造时尚、舒适、科技的品牌形象，实现内外销并重、自主品牌和 ODM

模式并重的战略转型，国内市场知名度和自主品牌业务占比持续提升。 

图表1：公司主要发展历程 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

公司股权结构稳定，实控人张加勇、尚巍巍通过直接或间接持有永艺控股，安吉

尚诚永盛投资公司，合计控制约 52.8%的股权。 

图表2：公司股权结构稳定（截至 2024/09/30） 

 
数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

24Q3 营收创单季度新高，低基数下业绩表现靓丽。公司前三季度收入 33.90 亿

元，同比+35.58%，归母净利 2.25 亿元，同比+6.46%。24Q3 营收 13.38 亿元，同比

+38.79%，归母净利 0.98 亿元，同比+42.3%。 

图表3：公司 2015 年至今营业收入及增速  图表4：公司 2015 年至今归母净利润及增速 
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数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

2024 年外需修复，我国办公椅出口额上半年增速靓丽。2024 年上半年，世界经

济温和复苏，外部需求有所改善，同时欧美渠道商库存水平较上年同期有所下降、拉

动式补货推动出口订单增长，根据 ifind 及海关数据，24H1 中国办公椅出口额（一般

贸易）达到 17.61 亿美元，同比增长 15.8%；根据 ifind，24 年 1-6 月，美国家具类零

售商/批发商零售库存销售比整体呈上升趋势，下半年起零售库存销售比震荡下行，

侧面反映上半年海外补货需求旺盛，下半年补货需求略有放缓。 

图表5：我国办公椅单月出口额（百万美元）及增速  图表6：年初至今美国家具库存销售比稳中有降 

 

 

 
数据来源：iFind，海关总署，华福证券研究所  数据来源：iFind，华福证券研究所 

 

客户方面， HNI 与宜家营收表现较好，库销比有所改善。公司贯彻“数一数二”

战略，聚焦重点客户开拓，主要客户包括宜家家居、Staple、Office Dopet、HNI、Nitori

等企业。以 Office Depot、HNI 与宜家家居为例，其中 HNI 营收增速于 23Q3 率先转

正，并保持连续四个季度双位数增长；Office Depot 在 24 年上半年营收下滑增速也

有所收窄；宜家 FY2023 营收也保持同比正增长。故公司部分主要客户 24H1 表现均

有所改善。 

从库销比角度，前三季度 HNI 库销比前高后低，24Q3 库销比 0.31，处于近 3 年

来低位，Office Depot 的库销比同样在 24Q3 环比降低，宜家 2023FY 库销比下降至

0.16。公司部分主要客户当前库销比处于区间内低位水平，随美联储降息后全球流动

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

营收（百万元） yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

归母净利润（百万元） yoy

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023 2024 yoy

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0
2

1
-0

9

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

美国:零售库存销售比:家具、家用装饰、电子和家用电器店:季调:当月

值

美国:批发商库存销售比:耐用品:家具及家居摆设:季调

华福证券

华福证券



诚信专业  发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明  

公司首次覆盖 | 永艺股份 

 

性宽松，有望进一步带动美国地产销售，进而带动家居相关用品需求回升，后续补货

动力充足。 

图表7：Office Depot 与 HNI 季度营收增速  图表8：宜家 FY2018 至今营收及增速 

 

 

 
数据来源：iFind，各公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表9：Office Depot 与 HNI 季度库销比  图表10：宜家 FY2018 至今库销比 

 

 

 
数据来源：iFind，各公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

Q3 行业出口承压，公司α优势凸显。根据 ifind 与海关数据，24Q3 我国办公椅

出口额（一般贸易）下滑 7.6%，增速同比/环比分别下滑-22.1/-23.9pct，我们判断或

与全球需求放缓有关。公司 23Q3 收入增速 38.8%，增速同比+40.2pct，逆势高增表

现优于行业，凸显α优势。我们认为公司α优势主要源于：1）领先的海外基地布局；

2）新品类、新客户的快速放量；3）成本控制与精细化管理能力等综合实力的提升。 
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图表11：公司季度收入增速与我国办公椅季度出口额增速 

 
数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

图表12：2024 年公司销售净利率逐步改善 

 
数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

1）领先的海外基地布局。公司于 2018 年在行业内率先“走出去”投资建设越南

生产基地，经过数年建设已在客户资源、产能规模、本地化供应链、人员素质、技术

工艺等方面奠定了坚实基础，目前公司对美业务已大部分实现在越南生产出货。在中

美贸易摩擦等事件影响下（中国出口美国面临 25%额外关税），欧美客户对供应链安

全的重视程度日益提升、加快推进供应链全球布局，优质海外产能的优势凸显。 

近年来公司越南基地订单及产能快速增长，推动公司快速提升美国市场份额和

美国大客户渗透率。目前，公司正在加快建设第三期越南生产基地，进一步扩大越南

基地产能规模。此外，罗马尼亚生产基地也于 2023 年上半年实现投产出货，为公司

加快开拓欧洲及其他海外市场提供了有力支撑。在当前欧美客户新一轮订单转移背

景下，公司位于国内、越南和罗马尼亚的三大生产基地可以协同满足客户全球采购需

求，进一步提高竞争优势。 

2）新渠道、新产品快速放量。公司坚持“数一数二”市场战略不动摇，高频次

“走出去”参加展会、拜访客户、推荐新品，加快获取和转化商机；成建制引入成熟
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海外销售团队，充分发挥研发、制造、海外基地等综合优势，在 2023 年成功开拓 Costco、

Sam’s 等多个重要渠道和大客户，重点大客户已相继实现出货，为后续业务增长奠定

坚实基础。同时，公司聚焦“坐健康”领域，把握智能家具发展趋势，凭借公司在机

械结构及外观设计等方面多年积累的经验，顺利开发突出差异化创新焦点的升降桌

产品，一经推出获得市场广泛好评。 

图表13：公司电动升降桌产品  图表14：公司重视研发投入 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

3）精细化管理能力等综合实力的提升。随着公司整体销售规模持续增长，行业

地位持续提升，原材料采购规模不断扩大，议价能力不断提升。一方面，开发端通过

建立 CBB 库，推进零部件标准化、模块模组化研发，减少零部件 SKU，进而提高单

个 SKU 的采购规模；另一方面，采购端通过整合采购需求、集中统一议价/框招、加

强供应商考核评价、适度提高供应商集中度，不断提高采购议价能力。此外，随着销

售规模不断扩大、部分核心零部件自制的经济效益显现，公司逐步推进海绵、注塑、

五金等垂直整合项目，不断提高自制比例，降低成本、提高效率。根据公司公告，2023

年公司生产办公椅、沙发的单位成本分别下降 4.5%/6.2%。 

图表15：公司办公椅单位生产成本及增速  图表16：公司沙发单位生产成本及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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2 着重打造自主品牌，分红彰显发展信心 

公司将 2023 年作为国内自主品牌发力元年，通过打造旗舰产品、优化营销策

略、拓展渠道体系，有效提升综合运营能力，国内品牌业务收入和品牌知名度实现

明显跃升。公司实施旗舰产品营销策略，成功打造 Flow 系列旗舰产品。2023 年公

司自主品牌营收 7.13 亿元，同比+67%，自主品牌占比达 20%，实现较大跃升。 

图表17：公司自主品牌营收（百万元）及增速  图表18：公司自主品牌营收占比持续提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

在渠道建设方面，线上线下齐头并进，线上除持续深耕天猫、京东等传统电商渠

道外，加快布局抖音、拼多多、社群私域营销等平台，2023 年“双十一”期间，自主

品牌撑腰椅产品线上全渠道 GMV 同比增长 256%。同时，加快布局线下自主渠道，

开展“百城攻坚”市场覆盖深耕计划和“灯塔标杆计划”，工程渠道客户和直营大客

户数量进一步增长；在线下零售渠道建设方面以自主品牌入驻多个大型知名商超。 

图表19：2023 年公司主要渠道结构  图表20：公司自主品牌旗舰产品 FLOW360 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

分区域来看，公司营收以外销为主，占比约在 70%以上，2023 年公司外销/内

销占比分别为 74.7%/25.3%。公司内销毛利率优于外销，但近年来外销通过不断丰

富客户结构、提升海外供应链自供比例等措施，盈利能力在持续提升。 

图表21：公司内销、外销营收占比  图表22：公司内销、外销毛利率 
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

2024 年首次增加半年度分红，彰显长期发展信心。公司高度重视股东权益和回

报，近年来分红比例稳中有升，2023 年度现金分红金额占全年实现的归母净利润的

44.48%；公司于 2024 年 9 月实施了中期分红，半年度现金分红金额占上半年归母

净利润 41.95%。24H1 公司资本开支/营业收入比例下降至 0.07，相较 2023 年略有

下滑。后续公司将在保证正常经营和长期发展不受影响的前提下，积极加强现金分

红、增强投资者回报、增加分红频次，也彰显了公司对未来发展的信心。  

图表23：2020 年至今公司分红比例  图表24：公司 24H1 资本开支/营业收入有所下滑 

 

 

 
数据来源：：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

我们对 2024-2026 年业绩做出以下假设： 

(1) 办公椅：根据前文，2024 年前三季度我国办公椅出口额实现正增长。其中

公司由于开拓了新渠道、新客户及新产品，整体增速优于行业表现。我们假设公司办

公椅 2024 年销量将有较快增长，25-26 年随降息带来全球流动性宽松，有望持续拉

动美国地产与家居用品需求，同时公司新渠道持续放量也将带来销量的增长。均价方

面，我们认为公司注重产品研发，产品更新迭代较快，有助于提升整体的产品结构，

产品均价有望逐年增长。成本方面，我们预计随公司产能的扩张与产业链自供比例的

提升，单位成本未来将持续优化。 

(2) 沙发：受益于新渠道的拓展，我们假设公司沙发 2024 年销量将有较快增长，

25-26 年随降息带来全球流动性宽松，有望持续拉动美国地产与家居用品需求，同时

公司新渠道持续放量也将带来销量的增长。沙发产品均价也将随产品结构优化而提

升，成本端则受益规模增长、精细化管控而逐渐摊薄。 

(3) 其他产品：由于公司多渠道协同发展，且不断培育新品，故其他产品也将从

中受益，我们判断 24-26 年其他品类的营收规模及毛利率也将得到改善。 

综上，我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为 31%、17.6%、13.8%，归母净

利润增速分别为 8%、27%、25%，对应 EPS 分别为 0.98 元、1.23 元、1.54 元。 

图表25：公司业绩拆分预测表 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营收 2411.08 2450.48 3433.72 4658.62 4055.28 3538.36 4634.50  5452.17  6204.89  

yoy   1.6% 40.1% 35.7% -13.0% -12.7% 31.0% 17.6% 13.8% 

营业成本 2033.98 1960.8 2775.14 3976.7 3271.01 2728.81 3580.72  4180.38  4718.64  

yoy   -3.6% 41.5% 43.3% -17.7% -16.6% 31.2% 16.7% 12.9% 

毛利率 15.6% 20.0% 19.2% 14.6% 19.3% 22.9% 22.7% 23.3% 24.0% 

                    

办公椅                   

营业收入 1502.22 1573.17 2358.38 3135.66 2775.98 2557.88 3487.03 4181.82 4838.87 

yoy   4.7% 49.9% 33.0% -11.5% -7.9% 36.3% 19.9% 15.7% 

营业成本 1253.63 1239.29 1811.64 2557.99 2186.23 1910.88 2624.30 3130.58 3597.09 

yoy   -1.1% 46.2% 41.2% -14.5% -12.6% 37.3% 19.3% 14.9% 

毛利率 16.5% 21.2% 23.2% 18.4% 21.2% 25.3% 24.7% 25.1% 25.7% 

沙发                   

营业收入 507.95 526.77 657.54 967.03 817.81 536.81 689.90 800.65 885.80 

yoy   3.7% 24.8% 47.1% -15.4% -34.4% 28.5% 16.1% 10.6% 

营业成本 451.97 435.22 544.31 827.29 702.72 453.46 587.62 675.53 742.91 

yoy   -3.7% 25.1% 52.0% -15.1% -35.5% 29.6% 15.0% 10.0% 

毛利率 11.0% 17.4% 17.2% 14.5% 14.1% 15.5% 14.8% 15.6% 16.1% 

按摩椅椅身                   
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营业收入 293.24 249.29 291.90 402.71 350.27 237.37 237.85 238.80 239.75 

yoy   -15.0% 17.1% 38.0% -13.0% -32.2% 0.2% 0.4% 0.4% 

营业成本 245.08 211.42 238.83 343.42 295.13 202.09 198.92 198.81 198.87 

yoy   -13.7% 13.0% 43.8% -14.1% -31.5% -1.6% -0.1% 0.0% 

毛利率 16.4% 15.2% 18.2% 14.7% 15.7% 14.9% 16.4% 16.7% 17.1% 

休闲椅                   

营业收入 40.98 36.63 41.39 47.93 35.38 29.02 37.12 42.82 46.75 

yoy   -10.6% 13.0% 15.8% -26.2% -18.0% 27.9% 15.4% 9.2% 

营业成本 28.70 24.79 26.44 34.59 26.12 20.25 25.62 29.04 31.15 

yoy   -13.6% 6.7% 30.8% -24.5% -22.5% 26.5% 13.3% 7.3% 

毛利率 30.0% 32.3% 36.1% 27.8% 26.2% 30.2% 31.0% 32.2% 33.4% 

其他                   

营业收入 66.69 64.62 84.51 105.28 75.84 177.28 182.60 188.08 193.72 

yoy   -3.1% 30.8% 24.6% -28.0% 133.8% 3% 3% 3% 

营业成本 54.60 50.08 153.92 213.41 60.80 142.13 144.26 146.42 148.62 

yoy   -8.3% 207.3% 38.6% -71.5% 133.8% 2% 2% 2% 

毛利率 18.1% 22.5% -82.1% -102.7% 19.8% 19.8% 21.0% 22.1% 23.3% 
 

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

3.2 投资建议 

我们选取以出口为主的成品家居企业，且主要产品与公司相似的恒林股份、匠心

家居及乐歌股份为可比公司，2024 年可比公司 PE 均值为 13X，略高于公司的 12X，

我们认为，公司作为我国办公椅行业领军企业，海外新客户、新渠道、新项目驱动有

望延续，同时内销积极发力自有品牌，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表26：可比公司估值表 

证券代码 公司名称 
股价（元） EPS（元） PE（倍） 

2024/11/14 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

603661.SH 恒林股份 33.94 1.91 3.54 4.46 5.46 17.77 9.59 7.61 6.21 

300729.SZ 乐歌股份 16.58 2.02 1.28 1.47 1.72 8.21 12.96 11.25 9.62 

301061.SZ 匠心家居 56.83 3.18 3.18 3.85 4.63 17.87 17.88 14.77 12.26 

平均值 14.62 13.48 11.21 9.36 

603600.SH 永艺股份 11.63 0.90 0.98 1.23 1.54 12.93 11.92 9.42 7.55 
 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 

 

4 风险提示 

1）国际贸易摩擦风险。近年来，贸易保护主义有所抬头，经济全球化遭遇逆流，

中美贸易摩擦等事件频发，“脱钩断链”风险增大，若未来国际贸易环境恶化，可能

会对公司业务持续增长产生不利影响。 

2）原材料波动风险。公司原材料主要有铁件、塑料、面料、木件、海绵、包装

等，在产品生产成本中占比较高。在原材料快速上涨时，尽管公司积极与下游客户协

华福证券

华福证券



诚信专业  发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明  

公司首次覆盖 | 永艺股份 

 

商议价，但与客户的价格调整需要时间，因此原材料大幅上涨在短期内会对公司利润

造成挤压，进而影响公司的经营业绩。 

3）汇率波动风险。公司外销业务涉及的外币结算量较大，同时随着公司境外子

公司业务发展，外币资产、负债规模相应增加，当汇率出现较大波动时，汇兑损益将

对公司的经营业绩造成一定影响。 

4）大客户集中风险。公司客户销售相对集中，24H1 公司前五大客户的销售收入

比例为 51.52%，集中度相对较高，公司与大客户的合作对公司的盈利能力和业务发

展具有重大影响。 

5）新品推广与市场需求波动的风险。公司 2023 年起重点发力自主品牌，推出旗

舰产品，后续若市场需求波动或新品推广效果不及预期，可能影响公司当期盈利表现。 
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图表27：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 664 927 1,090 1,241  营业收入 3,538 4,635 5,452 6,205 

应收票据及账款 582 725 812 906  营业成本 2,729 3,581 4,180 4,719 

预付账款 26 36 42 47  税金及附加 18 19 22 25 

存货 396 535 584 683  销售费用 263 371 414 453 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 208 255 289 316 

其他流动资产 183 178 177 209  研发费用 123 161 189 216 

流动资产合计 1,852 2,402 2,705 3,087  财务费用 -40 -12 -4 -1 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -8 0 -2 -2 

固定资产 998 1,052 1,130 1,212  资产减值损失 -7 -6 -5 -5 

在建工程 93 163 193 203  公允价值变动收益 0 1 0 1 

无形资产 370 407 454 520  投资收益 -8 -4 -5 -6 

商誉 5 5 5 5  其他收益 30 22 22 22 

其他非流动资产 59 57 60 60  营业利润 335 365 463 578 

非流动资产合计 1,525 1,683 1,842 2,000  营业外收入 5 5 5 5 

资产合计 3,377 4,085 4,547 5,087  营业外支出 1 2 2 2 

短期借款 252 631 671 705  利润总额 339 368 466 581 

应付票据及账款 658 767 900 1,055  所得税 37 40 50 63 

预收款项 1 2 2 2  净利润 303 328 415 518 

合同负债 18 18 22 27  少数股东损益 5 5 6 8 

其他应付款 60 60 60 60  归属母公司净利润 298 323 409 510 

其他流动负债 181 197 216 227  EPS（（按最新股本摊薄） 0.90 0.98 1.23 1.54 

流动负债合计 1,168 1,675 1,870 2,075       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 39 39 39 39  成长能力     

非流动负债合计 39 39 39 39  营业收入增长率 -12.7% 31.0% 17.6% 13.8% 

负债合计 1,207 1,714 1,909 2,114  EBIT 增长率 -20.2% 18.7% 29.7% 25.7% 

归属母公司所有者权益 2,154 2,350 2,609 2,937  归母公司净利润增长率 -11.1% 8.5% 26.6% 24.8% 

少数股东权益 17 22 28 36  获利能力     

所有者权益合计 2,170 2,371 2,638 2,974  毛利率 22.9% 22.7% 23.3% 24.0% 

负债和股东权益 3,377 4,085 4,547 5,087  净利率 8.6% 7.1% 7.6% 8.4% 

      ROE 13.7% 13.6% 15.5% 17.2% 

现金流量表      ROIC 12.0% 11.6% 13.7% 15.5% 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

经营活动现金流 324 281 567 608  资产负债率 35.7% 42.0% 42.0% 41.5% 

现金收益 368 442 546 665  流动比率 1.6 1.4 1.4 1.5 

存货影响 10 -139 -48 -100  速动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 

经营性应收影响 -173 -147 -87 -95  营运能力     

经营性应付影响 65 110 133 155  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 

其他影响 53 15 24 -17  应收账款周转天数 50 51 51 50 

投资活动现金流 -336 -286 -298 -310  存货周转天数 53 47 48 48 

资本支出 -278 -286 -291 -305  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.90 0.98 1.23 1.54 

其他长期资产变化 -58 0 -7 -6  每股经营现金流 0.98 0.85 1.71 1.84 

融资活动现金流 -3 268 -106 -147  每股净资产 6.50 7.09 7.88 8.87 

借款增加 -79 380 39 34  估值比率     

股利及利息支付 -116 -169 -211 -263  P/E 13 12 9 8 

股东融资 196 9 0 0  P/B 2 2 1 1 

其他影响 -4 48 66 82  EV/EBITDA 161 136 109 90 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式

的补偿。   
一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。   
特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。   
  
  
 
投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上 

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深 

300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）  
联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn   

华福证券

华福证券


