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2025 年 12 月 15 日 永艺股份 (603600) 

 ——外销迈入新征程，悦己消费催化内销品牌乘势而起 

报告原因：强调原有的投资评级  

买入（维持） 
投资要点： 

⚫ 行业：美国家具需求提振，办公椅消费有望回暖。关税扰动减弱，美国降息周期拉动成屋销

售，有望提振家具需求。2024 年全球办公椅产值规模为 157 亿美元，其中中国、美国分别为

最大生产国及消费国。2025 年 1-10 月中国办公椅累计出口同比下滑 7.5%，其中对美出口金

额累计同比下滑 22.9%，9、10 月分别同比下滑 5.9%、1.8%，对美出口降幅收窄明显。从美

国进口数据看，2025 年 1-7 月美国办公椅进口累计同比下滑 5.1%，其中越南、墨西哥、中

国占比分别为 36.0%、27.1%、17.8%。 

⚫ 公司：β改善+α兑现下，外销业务有望迈入新阶段。产能端，公司国内、越南、罗马尼亚基地

布局全球，本地化运营提升海外产能优势。持续拓宽增长引擎，引入成熟海外销售团队，强化

新客户拓展，成功开拓 Costco、Sam’s 等；办公椅拳头产品优势稳固，升降桌等新品类快

速放量。同时公司立足于全球化成立海外办事处，非美市场有望快速起量。行业β改善，公司

α有望兑现，看好 2026 年公司出口业务增长发力。 

⚫ 公司：悦己消费催生人体工学椅高潜赛道，永艺内销品牌乘势而起。久坐引发健康问题，年轻

群体悦己消费崛起，催生中国人体工学椅高成长性赛道，2025 年中国人体工学椅市场规模为

220 亿元，同比增长 22.1%，2021-2025 年 CAGR 为 15.9%。伴随品类认知提升，人体工学

椅定位正从工具型产品进化为品质生活符号，行业消费升级正当时，2024 年电脑椅电商渠道

（天猫+京东+抖音）行业均价为 522 元/件，2020-2024 年 CAGR 为 10.4%。乘行业风口，

以永艺为代表的中高端国产品牌强势崛起，2024 年西昊、黑白调、永艺品牌在电商渠道（天

猫+京东）销售额 CR3 提升至 25.4%。永艺把握赛道发展黄金机遇期，2023 年开启自主品牌

发展元年，打造 Flow530、Flow 360、Flow 550 等旗舰产品系列，建立品牌“撑腰”用户心

智；多元化渠道，消费人群持续破圈，布局线上销售、线下零售门店以及 2B 模式，线上强化

品牌种草，线下旗舰店（购物中心店等）打造差异化产品体验，2C 奠定品牌力，有望提升 2B

定价权。 

⚫ 盈利预测与估值。我们维持公司 2025 年归母净利润 2.95 亿元，考虑β改善+α兑现下，外销

业务迈入新阶段，内销品牌强势崛起，略上调 2026-2027 年归母净利润至 4.01、4.95 亿元

（前值为 3.96、4.91 亿元），分别同比-0.4%、+35.8%、+23.5%，当前市值（2025/12/15）

为 39 亿，对应 2025-2027 年 PE 分别为 13、10、8 倍。参考可比公司 2026 年 PE 均值 14.2

倍，我们给予永艺股份 2026 年 14.2 倍 PE，则目标市值为 57 亿，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：海外需求修复不及预期，客户开不及预期。 

 

市场数据： 2025 年 12 月 15 日 

收盘价（元） 11.89 
一年内最高/最低（元） 14.77/8.26 
市净率 1.7 
股息率%（分红/股价） 3.87 
流通 A 股市值（百万元） 3,567 
上证指数/深证成指 3,867.92/13,112.09 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 6.93 
资产负债率% 49.75 
总股本/流通 A 股（百万） 330/300 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 财务数据及盈利预测  

  2024 2025Q1-3 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,749 3,483 5,003 5,987 7,001 

同比增长率（%） 34.2 2.8 5.3 19.7 16.9 

归母净利润（百万元） 296 191 295 401 495 

同比增长率（%） -0.6 -14.8 -0.4 35.8 23.5 

每股收益（元/股） 0.89 0.58 0.90 1.22 1.50 

毛利率（%） 21.6 21.3 21.6 22.6 23.1 

ROE（%） 13.3 8.4 12.0 14.3 15.4 

市盈率 13   13 10 8 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 关税扰动减弱，美国降息周期拉动成屋销售，提振家具需求，办公椅消费有望回暖。

β改善+α兑现下，公司外销业务有望迈入新阶段。布局越南、罗马尼亚海外产能，供应

链优势巩固；拓宽增长引擎，新客户新品类逐步放量；立足于全球化视野，前瞻开拓非

美市场；看好公司 2026 年外销业务发力。悦己消费催生人体工学椅高潜赛道，永艺内

销品牌乘势而起。久坐引发健康问题，年轻群体悦己消费崛起，催生中国人体工学椅高

成长性赛道，2025 年中国人体工学椅市场规模为 220 亿元，同比增长 22.1%。伴随品

类认知提升，人体工学椅定位正从工具型产品进化为品质生活符号，行业消费升级正当

时。乘行业风口，以永艺为代表的中高端国产品牌快速崛起，永艺把握赛道发展黄金机

遇期，2023 年开启自主品牌发展元年，有望乘行业风口打造第二增长曲线。 

预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.95、4.01、4.95 亿元，分别同比-0.4%、

+35.8%、+23.5%，当前市值（2025/12/15）为 39 亿，对应 2025-2027 年 PE 分别

为 13、10、8 倍。参考可比公司 2026 年 PE 均值 14.2 倍，我们给予永艺股份 2026

年 14.2 倍 PE，则永艺股份目标市值为 57 亿，维持“买入”评级。 

 关键假设点 

 1）外销：2025 年受关税扰动影响，下游客户谨慎下单影响外销收入，预计 2025

年公司外销收入同比增长 3.0%，展望 2026-2027 年，关税扰动减弱，下游客户订单恢

复，同时公司凭借海外产能布局份额提升，新客户新品类逐步贡献增量，积极开拓非美

市场，预期 2026-2027 年公司外销收入分别同比增长 20.0%、17.0%。 

2）内销：公司内销业务包含代工业务及自主品牌业务，代工业务维持稳健，自主

品牌电商、线下零售、2B 多重渠道驱动下预计快速增长，预期 2025-2027 年公司内销

收入分别同比增长 13.0%、19.0%、17.0%。 

 有别于大众的认识 

 1）市场尚未对公司外销业务的α给予充分认识。我们认为公司外销基本盘多维竞争

优势持续巩固，2026 年外销业务有望迈入新征程。布局越南、罗马尼亚海外产能，供

应链优势巩固；拓宽增长引擎，新客户新品类逐步放量；立足于全球化视野，前瞻开拓

非美市场；看好公司外销α逐步兑现。 

2）市场尚未对悦己消费催化下的中国人体工学椅新消费赛道给予充分认识。年轻

群体悦己消费崛起，中国人体工学椅风口已至，定位正从工具型产品进化为品质生活符

号，行业消费升级正当时。乘行业风口，以永艺为代表的中高端国产品牌快速崛起。永

艺把握赛道发展黄金机遇期，有望成功打造内销品牌第二增长曲线。 

 股价表现的催化剂 

 外销订单超预期；内销品牌快速放量。 

 核心假设风险 

 海外需求修复不及预期，客户开拓不及预期。 
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1. 行业：美国家具需求提振，办公椅消费有望回暖 

1.1 关税扰动弱化、降息等催化下，美国家具需求有望升温 

2025年美国家具销售整体稳健。2025 年 1-9 月美国家具零售销售额累计同比增长 4.7%，

2025 年 1-8 月美国家具批发商销售额累计同比下滑 0.1%，整体消费稳健。从边际变化看，

家具零售端销售额 2025 年 1-9 月每月均保持同比增长，批发端销售额 2025 年 2-5 月每月

同比均有所增长，6-8 月每月同比有所下滑，其中 8 月批发商销售额当月同比下滑 0.8%，

降幅有所收窄。 

图 1：2025 年美国家具零售销售额同比增长、批发商销售额同比基本持平 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

2025 年 7、8 月美国家具库存环比有所下滑。从美国家具零售+批发商库存加总看，

2022 年 6 月库存达到高点 548 亿美元，2022 年下半年、2023 年以库存去化为主。2025

年 8 月美国家具零售+批发商库存合计为 470 亿美元，环比下滑 0.7%，较 2022 年 6 月高

点下滑 14.2%。从库销比角度看，2025 年 8 月美国家具零售库销比为 1.56，环比 7 月提升

0.6%，与 6 月持平；2025 年 7、8 月批发商库销比环比均有下滑，分别环比下滑 1.9%、

2.5%，2025 年 8 月批发商库销比为 1.97。 

图 2：2025 年 7、8 月美国家具零售+批发商库存环比有所下滑 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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美国降息周期拉动成屋销售，有望提振家具需求。美国降息周期背景下，拉动地产销

售，从美国成屋销售数据看，2025 年 6-10 月美国成屋销售同比转正，2025 年 10 月美国

成屋销售 410 万套，同比增长 1.7%，环比增长 1.2%，主要受益于低利率环境。美国降息

周期促进地产销售，从而有望提振家具需求，看好美国家具需求改善。 

图 3：2025 年 10 月美国成屋销售同比+1.7%、环比+1.2% 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

图 4：美国联邦基金利率基本与美国成屋销售当月同比呈负相关 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

图 5：美国成屋销售向好提振家具销售 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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1.2 美国为全球办公椅最大消费国，越南、中国为主要进口国 

2024 年全球办公椅产值规模为 157 亿美元，最大生产国中国产值份额为 32%，最

大消费国美国消费份额为 37%。全球办公座椅市场规模稳步增长，在办公家具中份额

约占 30%。根据公司公告披露的 CSIL（Centre for Industrial Studies，米兰工业研究

中心）初步测算，2024 年全球办公座椅总产值为 157 亿美元，消费总额为 135 亿美

元（出厂价口径）。办公椅市场中，中国是最大的生产国，份额为 32%，美国是最大消

费国，份额为 37%。 

图 6：2024 年办公椅前五大生产国份额  图 7：2024 年办公椅前五大消费国份额  

 

 

 

资料来源：公司公告，CSIL，申万宏源研究  资料来源：公司公告，CSIL，申万宏源研究 

 

关税等扰动下，2025 年 1-10 月中国办公椅累计出口同比下滑 7.5%。受益于海外居家

办公需求拉动下，2020、2021 年中国办公椅出口同比大幅增长，2021 年中国办公椅出口

金额为 51.4 亿美元，同比增长 28.0%，高基数下 2022 年出口金额同比大幅下滑，2023、

2024 年恢复增长，2024 年中国办公椅出口金额为 39.5 亿美元，同比增长 6.3%。关税等

扰动下，2025 年 1-10 月中国办公椅累计出口金额为 29.8 亿美元，累计同比下滑 7.5%。 

图 8：2025 年 1-10 月中国办公椅累计出口同比下滑 7.5% 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 
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图 9：2025 年 10 月单月中国办公椅出口同比下滑 17.0% 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

从国别角度看，2025 年中国办公椅出口主要受美国市场拖累，但对美出口 9、10 月降

幅明显收窄。2025 年 1-10 月中国办公椅累计出口同比下滑 7.5%，其中对美出口金额累计

同比下滑 22.9%，主要受关税扰动。中国办公椅对美出口比例显著下降，2023 年中国办公

椅出口金额中对美出口占比为 21.2%，2025 年 1-10 月比例降至 16.3%。从月度跟踪看，

2025 年 4-8 月中国对美办公椅出口金额同比大幅下滑，9、10 月分别同比下滑 5.9%、1.8%，

降幅收窄明显。 

图 10：2025 年 1-10 月中国对美国办公椅出口累

计同比下滑 22.9% 

 图 11：2025 年 1-10 月中国办公椅出口中美国占比

降至 16.3% 

 

 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究  资料来源：海关总署，申万宏源研究 
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图 12：2025 年 10 月单月中国对美国办公椅出口同比下滑 1.8% 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

2025 年 1-7 月美国办公椅进口累计同比下滑 5.1%，其中越南、墨西哥同比增长、中

国同比大幅下滑。美国办公椅市场中，除美国本土生产的中高端办公椅外，目前中低端

办公椅主要从中国和越南进口。从美国办公椅进口数据看，2024 年美国办公椅进口额 14.2

亿美元，同比增长 12.9%，2025 年 1-7 月进口额 7.25 亿美元，累计同比下滑 5.1%。分月

度看，2025 年 1-3 月美国办公椅进口额同比增长，受关税影响，4-7 月进口额同比显著下

滑。从进口来源国看，美国办公椅进口主要来自于越南、墨西哥、中国，2025 年 1-7 月美

国办公椅进口中越南、墨西哥、中国占比分别为 36.0%、27.1%、17.8%，三国合计占比

81.0%，其中从越南、墨西哥进口额分别同比增长 8.9%、11.9%，从中国进口额同比下滑

39.6%，主要受关税税率差异影响。 

图 13：2025 年 1-7 月美国办公椅进口累计同比下

滑 5.1% 

 图 14：2025 年 4 月后美国办公椅进口同比大幅下滑 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究  资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究 
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图 15：2025 年 1-7 月美国办公椅进口来源国占比  图 16：2025 年 1-7 月美国办公椅进口来源国中越

南、墨西哥同比增长、中国同比下滑 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究  资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究 

 

 

2. 公司：β改善+α兑现下，外销业务有望迈入新阶

段 

2.1 2025 年业绩承压，看好 2026 年增长发力 

关税扰动下，2025 年公司业绩承压。2024 年公司实现收入 47.49 亿元，同比增长 34.2%，

归母净利润 2.96 亿元，同比下滑 0.6%，2024 年利润承压主要与汇兑、新产能爬坡、升降

桌新品类培育、内销自主品牌投放等因素影响。2025Q1-Q3 公司收入 34.83 亿元，同比增

长 2.8%，归母净利润 1.91 亿元，同比下滑 14.8%，2025 年增长承压主要与关税扰动有关。

从盈利能力看，2025Q1-3 公司毛利率为 21.3%，较 2024 全年下滑 0.3pct，净利率为 5.5%，

较 2024 全年下滑 0.9pct，期间费用率为 15.2%，较 2024 全年提升 1.0pct。 

图 17：2025Q1-3 永艺收入同比增长 2.8%   图 18：2025Q1-3 永艺归母净利润同比下滑 14.8% 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究  资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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图 19：2025Q1-3 永艺净利率降至 5.5%  图 20：2025Q1-3 永艺期间费用率提升至 15.2% 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究  资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

行业β改善，公司α有望兑现，看好 2026 年公司增长发力。行业β端，关税干扰减弱，

美国降息拉动成屋销售，提振家具需求。公司α端，布局越南、罗马尼亚海外产能，供应链

优势巩固；拓宽增长引擎，深度挖潜存量客户提升渗透率、新客户及新品类有望逐步放量；

立足全球化视野，加快非美市场开拓，看好公司 2026 年外销业务有望迈入新征程。 

图 21：2025H1 公司境外、境内收入分别同比增长

3.8%、15.6% 

 图 22：2025H1 公司境外、境内收入占比分别为

75.0%、24.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2.2 成熟海外产能布局，供应链优势显著 

关税背景下，越南基地布局对美国办公椅市场重要性凸显。受关税等影响，美国办

公椅进口来源国中中国比例显著下降，越南比例提升明显，自 2024 年越南成为美国办

公椅进口第一大来源国。2025M1-7 越南比例提升至 36.0%，2021 年仅为 17.7%，

2025M1-7 中国比例降至 17.8%，2021 年为 55.7%。从进口金额看，2025M1-7 美国

办公椅进口金额同比下滑 5.1%，其中从越南进口金额同比仍增长 8.9%，2021-2024 年

美国办公椅来自越南进口额 CAGR 为 .% 。 
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图 23：美国办公椅进口来源国比例  图 24：2025M1-7 美国办公椅来自越南进口额同比

增长 8.9% 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究  资料来源：UN Comtrade，申万宏源研究 

 

公司国内、越南、罗马尼亚基地布局全球，海外产能优势显著。公司于 2018 年在

行业内率先走出去投资建设越南生产基地，目前公司对美业务已大部分实现在越南生

产出货。公司越南基地持续推进精益生产、垂直整合、本地化供应链和管理团队建设，

越南基地顺利入驻多个新品类、新客户、新业务，2023 年公司启动投资建设第三期越

南生产基地，进一步扩大越南基地产能规模。此外，公司罗马尼亚生产基地自 2023 年

投产以来加快新品导入和产能爬坡，同时结合国际贸易形势和业务发展规划，2024 年

新购置土地及成熟的厂房设施，加快扩大有效产能。公司有序推进越南和罗马尼亚基地

建设，系统性输出先进管理体系，赋能海外基地，持续推进降本增效、精益运营、效率

提升，并加快本地化供应链及管理团队建设，进一步巩固竞争优势，助力提升北美、欧

洲市场份额。 

图 25：公司国内、越南、罗马尼亚生产基地布局全球 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2.3 拓宽增长引擎，新客户新品类释放增量 

客户方面，强化新客户开拓，深挖有效客户份额。公司针对新老客户多措并举强化营

销：一方面，着力推进在手新客户、新渠道、新项目落地，2023 年公司引入成熟海外销售

团队，充分发挥研发、制造、海外基地等综合优势，成功开拓 Costco、Sam’s 等多

个重要渠道和大客户；同时公司持续推进大客户价值营销全覆盖，积极参加国内外专业展

会，拜访全球优质客户，深入洞察客户需求，定期更新大客户爆款产品树，有效推进商机落

地转化。发展至今，公司客户资源丰富，与全球多家知名零售商、进口商、制造商及系

统集成商建立了长期战略合作关系。2023 年以来伴随公司新客户、新市场的开拓，客

户结构更为多元，集中度有所回落，2025 年前五大客户收入占比降至 52.5%。 

图 26：2024 年永艺前五大客户收入占比降至 52.5% 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

品类方面，办公椅拳头产品优势稳固，升降桌等新品类快速放量。公司产品品类涵

盖办公椅、沙发、按摩椅椅身、休闲椅、升降桌等，其中办公椅、沙发仍贡献主要收入

来源，2024 办公椅、沙发收入占比分别为 71.9%、13.6%。1）办公椅，作为公司拳头

产品优势稳固，2024 年公司办公椅销售量为 941 万台，同时公司深入洞察终端用户需

求，积极推进产品更新迭代，办公椅出厂价趋势提升，2020-2024 年办公椅出厂价 CAGR

为 5.9%。2）沙发，积极推进产品更新迭代、开拓新客户，2024 年公司沙发收入 6.45

亿元，同比增长 20.2%，其中销量、出厂价分别同比增长 11.6%、7.7%。3）升降桌，

公司积极拓展升降桌等新品类，2024 年升降桌收入 0.91 亿元，同比增长 137.6%，新

品类快速放量。 

图 27：永艺主要产品布局 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

永艺前五大客户收入占比



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第16页 共31页                        简单金融 成就梦想 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 28：永艺分产品收入情况  图 29：2024 年永艺分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 30：永艺办公椅出厂价趋势提升  图 31：2024 年永艺沙发出厂价同比显著提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2.4 立足于全球化视野，前瞻开拓非美市场 

公司立足于全球化成立海外办事处，非美市场有望快速起量。从中国办公椅出口数据

看，2024 年、2025M1-10 中国对美国办公椅出口额同比均有下滑，2025M1-10 中国办公

椅出口中美国占比降至 16.3%，而对欧洲国家（如德国、英国）、亚洲国家（如新加坡、马

来西亚）等出口同比仍有较快增长。在此背景下，公司注重非美市场开拓，扩大海外营销组

织，围绕薄弱市场和新兴市场陆续成立海外办事处，通过营销组织前置布局更好洞察目标

市场主流客户、主流产品，提高对客户需求的响应速度，助力扩大市场覆盖版图，非美市场

逐步贡献增量。 
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表１：2025M1-10 中国办公椅对德国、英国、马来西亚等国家出口额同比仍有增长 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

 

3. 公司：悦己消费催生人体工学椅高潜赛道，永艺

内销品牌乘势而起 

久坐引发健康问题，年轻群体悦己消费崛起，催生中国人体工学椅高成长性赛道，且人

体工学椅定位正从工具型产品进化为品质生活符号，行业消费升级正当时，以永艺为代表

的中高端国产品牌快速崛起。永艺把握赛道发展黄金机遇期，2023 年开启自主品牌发展元

年，有望乘行业风口打造第二增长曲线。 
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图 32：悦己消费催化下中国人体工学椅行业迎来发展风口 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

3.1 悦己消费催生的朝阳行业，中国人体工学椅风口已至 

久坐引发健康问题，催生人体工学椅成长性赛道。根据《2025 年职场久坐健康白皮书》

统计，颈椎/腰椎问题、睡眠问题已成为困扰职场白领健康的主要问题，其中颈椎/腰椎问题

高发成为普遍痛点，人群比例已达 67%。久坐引发健康问题，当下更多年轻人开始关注高

品质健康生活，对于“坐健康”问题开始观念觉醒，从“忍痛”到“投资”，催生人体工学

椅成长性赛道，根据《2025 年职场久坐健康白皮书》统计，预计 2025 年中国人体工学椅

市场规模为 220 亿元，同比增长 22.1%，2021-2025 年 CAGR 为 15.9%。 

图 33：颈椎/腰椎成为困扰白领健康的主要问题  图 34：预计 2025 年中国人体工学椅市场规模为 220

亿元 

 

 

 

资料来源：《2025 职场久坐健康白皮书》，申万宏源研究  资料来源：《2025 职场久坐健康白皮书》，申万宏源研究 
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智能交互性、情绪价值及疗愈等进阶功能。人体工学椅正从工具型产品进化为品质生活符

号，催化消费人群及使用场景的破圈，如从办公室到家居书房，从办公场景进入游戏、创作、

午休等多场景需求。 

图 35：人体工学椅承载多样化功能需求 

 

资料来源：《2025 人体工学座椅消费趋势报告》，申万宏源研究 

 

图 36：人体工学椅使用人群、使用场景分布情况 

 

资料来源：《2025 人体工学座椅消费趋势报告》，申万宏源研究 

 

人体工学椅品类认知提升，行业消费升级正当时。我们对久谦数据统计的电脑椅（代指

人体工学椅，下文同指）品类进行分析，2024 年电脑椅行业电商渠道（天猫+京东+抖音）

GMV 为 65 亿元，同比增长 9.8%，2020-2024 年 CAGR 为 15.1%。其中天猫、京东为主

要电商销售渠道，2024 年电商渠道 GMV 中天猫、京东、抖音占比分别为 50.1%、49.6%、

0.3%。从价格趋势看，2020 年后电脑椅行业均价提升趋势显著，2024 年电脑椅电商渠道

（天猫+京东+抖音）行业均价为 522 元/件，同比提升 19.1%，2025 年前 10 月行业均价为

530 元/件，同比提升 5.6%，2020-2024 年均价 CAGR 为 10.4%，行业消费升级正当时。 
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图 37：2024 年电脑椅电商渠道行业 GMV 为 65 亿

元 

 图 38：2025 年 M1-10 电脑椅电商渠道行业均价为

530 元/件  

 

 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究  资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

 

图 39：电脑椅电商渠道行业均价趋势提升 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

 

以永艺为代表的中高端国产品牌份额快速崛起，进一步验证行业消费升级。考虑行业抖

音占比较低，我们以久谦统计的天猫+京东数据进行分析，2024 年永艺、西昊、黑白调电脑

椅品牌均价分别为 921、1103、801 元/件，显著高于行业均价（523 元/件）。消费升级趋

势下，永艺、西昊、黑白调等品牌通过品类教育及品牌营销，份额快速提升。销售额口径计

算，西昊、黑白调、永艺在电商渠道（天猫+京东）品牌 CR3 从 2020 年的 8.2%提升至 2024

年的 25.4%；销售量口径计算，西昊、黑白调、永艺在电商渠道（天猫+京东）品牌 CR3 从

2020 年的 5.1%提升至 2024 年的 13.6%。 
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图 40：永艺等品牌售价显著高于行业均价（天猫+京东） 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

 

图 41：永艺等品牌份额趋势提升（天猫+京东销售

额份额） 

 图 42：永艺等品牌份额趋势提升（天猫+京东销售量

份额） 

 

 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究  资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

 

图 43：永艺、西昊、黑白调畅销产品系列比较 

 

资料来源：淘宝，申万宏源研究 
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行业智能化升级，多维提升用户体验。清闲智能创新深圳有限公司成立于 2023 年，是

一家聚焦智能人机工学产品生态链的创新企业，2025 年清闲 LiberNovo 品牌推出全球首款

动态人机工学椅，截至 11 月底在 Kickstarter 创意众筹平台上募资超 1000 万美元。其全息

随动系统为用户带来“椅随人动”的突破性体验，实现头枕、椅背、座垫与扶手的毫秒级联

动，随坐姿变化智能调整支撑角度，均匀分散压力，持续缓解脊柱负担；且还能针对不同用

户的脊柱曲线差异，变化贴合背形的椅背，实现真正的个性化支撑。清闲 LiberNovo 动态

人机工学椅同样有望加速中国人体工学椅智能化升级进程，根据久谦数据统计，清闲品牌

电脑椅 2025 年 9、10 月电商渠道 GMV 已达到 1800 万元、1700 万元，快速崛起。 

图 44：清闲 LiberNovo 截至 11 月底在 Kickstarter

募资超 1000 万美元 

 图 45：清闲品牌国内电商渠道快速放量 

 

 

 

资料来源：Kickstarter，申万宏源研究  资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

 

图 46：清闲 Liber Novo 动态人机工学椅 

 

资料来源：淘宝，申万宏源研究 

 

 

3.2 永艺：把握赛道发展黄金机遇期，内销品牌强势崛起 
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2023 年公司开启自主品牌发展元年，积极打造旗舰产品系列。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。产品方面，公司形成常态化需求

挖掘工作机制，进一步梳理优化产品路线图。以“撑腰”为价值锚点，梳理形成“分区撑腰、

可调撑腰、随动撑腰、主动撑腰”四条人体工学撑腰椅产品线；同时持续迭代“坐背联动”、

“重力自适应”等核心撑腰技术，创新研发“随动撑腰系统”、“魔术臂”系列扶手，不断夯实

永艺人体工学坐健康产品技术底座和领先优势。公司已成功打造 Flow 530、Flow 360、

Flow 550 等旗舰产品系列，并升级迭代推出 Flow 550T（升级款）、Flow 550i（智能

款）系列。 

图 47：永艺人体工学椅主要产品系列 

 

资料来源：淘宝，申万宏源研究 

 

组合拳强化品牌营销，建立品牌“撑腰”用户心智。品牌端，公司围绕“撑腰”价值锚

点，通过旗舰产品打造、全域内容营销、高铁户外广告以及与专业健康机构合作推广等方式

持续打造“永艺撑腰椅，更撑腰的人体工学椅”的品牌心智；推行“旗舰上市整合营销”策

略，与京东、天猫平台联合发布新产品，聚焦旗舰产品开展品牌营销，Flow 系列高端产品

市场影响力不断提升；优化市场营销费用投放结构、提高投放效率，不断积累品牌人群资

产，有效提升品牌影响力。 

图 48：永艺线上、线下多元化组合拳强化品牌营销 

 

资料来源：公司公众号，申万宏源研究 

 

多元化渠道布局，消费人群持续破圈。按销售渠道划分，公司内销自主品牌可细分为线

上销售、线下零售门店以及 2B 模式。电商方面，公司聚焦天猫、京东、抖音等平台，围绕

核心爆品做好流量入口管理和精细化运营，促进流量有效转化，同时盈利情况显著改善，据
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久谦数据统计，2024 年永艺电脑椅电商 GMV 同比增长 44%、电商销售量同比增长 25%；

线下零售门店，公司加快线下零售渠道建设，继续拓展大型商超渠道，同时基本跑通大中型

城市线下零售旗舰店试点，进一步拓宽自主品牌销售渠道；2B 方面，公司依托重点城市办

事处深化区域渠道商落地服务和业务开拓，同时通过“灯塔标杆计划”和“品牌事业合伙人

计划”持续开拓标杆大客户。公司线上强化品牌种草，线下旗舰店（购物中心店等）打造差

异化产品体验，2C 奠定品牌力，未来有望提升 2B 定价权。 

图 49：2024 年永艺电脑椅电商 GMV 同比增长

44% 

 图 50：2024 年永艺电脑椅电商销量同比增长 25% 

 

 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

注：电商渠道含天猫+京东 

 资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

注：电商渠道含天猫+京东 

 

 

图 51：2025 年 M1-10 永艺电商 GMV 市占率提

升至 5.1% 

 图 52：2025 年 M1-10 永艺电商销量市占率提升至

2.9% 

 

 

 

资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

注：电商渠道含天猫+京东 

 资料来源：久谦数据，申万宏源研究 

注：电商渠道含天猫+京东 
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图 53：永艺撑腰椅线下旗舰店 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

我们对公司收入进行分区域以及分产品拆分： 

分区域来看： 

1）外销：2025 年受关税扰动影响，下游客户谨慎下单影响外销收入，预计 2025 年

公司外销收入同比增长 3.0%，展望 2026-2027 年，关税扰动减弱，下游客户订单恢复，

同时公司凭借海外产能布局份额提升，新客户新品类逐步贡献增量，积极开拓非美市场，预

期 2026-2027 年公司外销收入分别同比增长 20.0%、17.0%。 

2）内销：公司内销业务包含代工业务及自主品牌业务，代工业务维持稳健，自主品牌

电商、线下零售、2B 多重渠道驱动下预计快速增长，预期 2025-2027 年公司内销收入分

别同比增长 13.0%、19.0%、17.0%。 

分产品来看： 

1）办公椅：办公椅为公司拳头产品，外销市场公司凭借强产品战略、供应链优势，绑

定优质客户资源；内销市场公司积极发力自主品牌建设，打造撑腰科技品牌心智。我们预计

2025-2027 年公司办公椅收入分别为 36.89、44.27、51.80 亿元，分别同比增长 8.0%、

20.0%、17.0%。 

2）沙发：公司对沙发品类进行优化调整，激活沙发事业中心活力，积极推进产品更新

迭代、开拓新客户，我们认为沙发品类调整红利有望逐步兑现。我们预计 2025-2027 年公

司沙发收入分别为 6.64、7.64、8.63 亿元，分别同比增长 3.0%、15.0%、13.0%。 

3）升降桌：公司升降桌新品类培育期已过，逐步进驻下游客户，迎来快速放量，预计

2025-2027 年公司升降桌收入分别为 1.41、2.19、3.17 亿元，分别同比增长 55.0%、55.0%、

45.0%。 

4）按摩椅椅身：公司按摩椅椅身业务与大东傲胜进行合作，公司将按摩椅椅身销售给

按摩椅成品制造商大东傲胜。我们预计公司按摩椅椅身收入整体稳健，2025-2027 年收入

分别为 . 、.、. 亿元，分别同比增长 .% 、.% 、.% 。 
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5）休闲椅：我们预计 2025-2027 年公司休闲椅收入分别为 0.37、0.43、0.47 亿元，

分别同比增长 3.0%、15.0%、10.0%。 

6）配件：我们预计 2025-2027 年公司配件收入分别为 0.91、1.50、2.07 亿元，分别

同比-38.3%、+63.8%、+38.2%。 

表 2：永艺股份收入拆分及预测 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.2 估值 

我们维持公司 2025 年归母净利润 2.95 亿元，考虑β改善+α兑现下，外销业务迈入新

阶段，内销品牌强势崛起，略上调 2026-2027 年归母净利润至 4.01、4.95 亿元（前值为

3.96、4.91 亿元），分别同比-0.4%、+35.8%、+23.5%，当前市值（2025/12/15）为

39 亿，对应 2025-2027 年 PE 分别为 13、10、8 倍。 

关税扰动减弱，美国降息周期拉动成屋销售，提振家具需求，办公椅消费有望回暖。β

改善+α兑现下，公司外销业务有望迈入新阶段。布局越南、罗马尼亚海外产能，供应链优

势巩固；拓宽增长引擎，新客户新品类逐步放量；立足于全球化视野，前瞻开拓非美市场；

看好公司 2026 年外销业务迎来新征程。悦己消费催生人体工学椅高潜赛道，永艺内销品牌

乘势而起。久坐引发健康问题，年轻群体悦己消费崛起，催生中国人体工学椅高成长性赛

道，2025 年中国人体工学椅市场规模为 220 亿元，同比增长 22.1%。伴随品类认知提升，

人体工学椅定位正从工具型产品进化为品质生活符号，行业消费升级正当时。乘行业风口，

以永艺为代表的中高端国产品牌快速崛起，永艺把握赛道发展黄金机遇期，2023 年开启自

主品牌发展元年，有望乘行业风口打造第二增长曲线。 

我们采用可比公司估值法，考虑永艺股份业务以办公椅、沙发、升降桌等家居出口为

亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 35.38 47.49 50.03 59.87 70.01

同比增速 -12.8% 34.2% 5.3% 19.7% 16.9%

外销收入 26.35 36.06 37.14 44.57 52.15

同比增速 -17.9% 36.8% 3.0% 20.0% 17.0%

内销收入 8.92 11.22 12.68 15.09 17.65

同比增速 7.9% 25.9% 13.0% 19.0% 17.0%

办公椅收入 25.58 34.16 36.89 44.27 51.80

同比增速 -7.9% 33.5% 8.0% 20.0% 17.0%

沙发收入 5.37 6.45 6.64 7.64 8.63

同比增速 -34.4% 20.2% 3.0% 15.0% 13.0%

升降桌收入 0.38 0.91 1.41 2.19 3.17

同比增速 137.6% 55.0% 55.0% 45.0%

按摩椅椅身收入 2.37 2.40 2.40 2.45 2.47

同比增速 -32.2% 0.9% 0.0% 2.0% 1.0%

休闲椅收入 0.29 0.36 0.37 0.43 0.47

同比增速 -18.0% 23.4% 3.0% 15.0% 10.0%

配件收入 0.69 1.48 0.91 1.50 2.07

同比增速 115.9% -38.3% 63.8% 38.2%

分区域拆分

分产品拆分
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主，选取家居出口标的作为可比公司，以匠心家居（电动沙发、电动床出口）、乐歌股份（升

降桌出口）、恒林股份（办公椅出口）作为可比公司，参考可比公司 2026 年 PE 均值 14.2

倍，我们给予永艺股份 2026 年 14.2 倍 PE，则永艺股份目标市值为 57 亿，维持“买入”

评级。 

表 3：永艺股份及可比公司估值对比 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

注释：匠心家居为申万轻工预测，乐歌股份、恒林股份为同花顺 ifind 一致预测 

 

5. 风险提示 

海外需求修复不及预期。公司外销收入占比高，若欧美等海外市场需求修复不及预期，

则会影响公司经营业绩。 

客户开拓不及预期。公司积极推进客户开拓，若客户开拓进展不及预期，则会影响公司

经营业绩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

301061.SZ 匠心家居 236 8.91 11.06 13.39 30.5% 24.1% 21.1% 26.5 21.4 17.6

300729.SZ 乐歌股份 46 3.05 3.82 4.51 -9.2% 25.4% 17.8% 15.2 12.2 10.3

603661.SH 恒林股份 46 3.816 4.94 6.08 34.1% 29.5% 23.1% 11.9 9.2 7.5

17.9 14.2 11.8

603600.SH 永艺股份 39 2.95 4.01 4.95 -0.4% 35.8% 23.5% 13.3 9.8 7.9

PE

平均值

股票代码 企业名称
市值（亿元）

2025/12/15

归母净利润(亿元) 归母净利润同比增速
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附录 

表 4：永艺股份利润表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 3,538 4,749 5,003 5,987 7,001

营业收入 3,538 4,749 5,003 5,987 7,001

其他类金融业务收入 0 0 0 0 0

营业总成本 3,301 4,417 4,724 5,587 6,495

营业成本 2,729 3,722 3,922 4,634 5,384

其他类金融业务成本 0 0 0 0 0

税金及附加 18 22 23 28 33

销售费用 263 311 348 411 476

管理费用 208 212 245 302 350

研发费用 123 162 175 210 245

财务费用 -40 -12 10 2 7

其他收益 30 6 6 6 6

投资收益 -8 0 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0

信用减值损失（损失以“-”填列） -8 -3 0 0 0

资产减值损失（损失以“-”填列） -7 -6 0 0 0

资产处置收益 91 -1 50 50 50

汇兑收益及其他 0 0 0 0 0

营业利润 335 328 335 456 562

营业外收入 5 4 0 0 0

营业外支出 1 6 0 0 0

利润总额 339 326 335 456 562

所得税 37 24 36 48 60

净利润 303 302 300 407 503

持续经营净利润 303 302 300 407 503

终止经营净利润 0 0 0 0 0

少数股东损益 5 6 5 7 8

归属于母公司所有者的净利润 298 296 295 401 495
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表 5：永艺股份资产负债表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 664 1,035 901 1,078 1,457

交易性金融资产 0 0 0 0 0

衍生金融资产 0 0 0 0 0

经营性应收款项 698 708 926 1,070 1,239

应收票据、应收账款及应收款项融资 589 667 856 1,020 1,189

应收账款 581 645 834 998 1,167

应收票据及应收款项融资 8 23 23 23 23

其他应收款 82 14 20 20 20

预付款项 26 27 50 30 30

存货 396 584 560 662 769

合同资产 0 0 0 0 0

其他流动资产 94 121 120 130 130

持有待售资产及其他 0 0 0 0 0

流动资产合计  1,852 2,449 2,507 2,940 3,596

债权投资 0 0 0 0 0

其他债权投资 0 0 0 0 0

长期应收款 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

其他权益工具投资 11 11 11 11 11

其他非流动金融资产 6 24 24 24 24

投资性房地产 12 10 10 10 10

固定资产 998 1,051 1,063 1,008 982

在建工程 93 207 207 217 217

无形资产类 375 359 359 359 359

无形资产 370 354 354 354 354

商誉 5 5 5 5 5

开发支出 0 0 0 0 0

长期待摊费用 12 10 10 10 10

递延所得税资产 14 21 21 21 21

其他非流动资产 0 131 131 131 131

使用权资产及其他 5 34 34 34 34

非流动资产合计 1,525 1,857 1,869 1,824 1,798

资产总计 3,377 4,306 4,376 4,764 5,393

短期借款 304 896 614 418 400

短期借款 252 848 584 408 390

一年内到期的非流动负债 53 49 30 10 10

交易性金融负债 0 6 6 6 6

经营性应付款项  786 1,017 1,121 1,324 1,538

合同负债 18 15 15 15 15

其他应付款 60 30 30 30 30

其他流动负债 1 1 1 1 1

持有待售负债及其他 0 0 0 0 0

流动负债合计 1,168 1,966 1,787 1,795 1,991

长期借款 0 20 30 60 70

应付债券 0 0 0 0 0

其他非流动负债 12 18 18 18 18

递延所得税负债 24 26 26 26 26

租赁负债及其他 3 25 25 25 25

非流动负债合计 39 89 99 129 139

负债合计 1,207 2,055 1,886 1,924 2,130

股本 333 331 330 330 330

其他权益工具 0 0 0 0 0

资本公积 724 693 693 693 693

减：库存股 34 8 8 6 5

其他综合收益 3 -26 -26 -26 -26

盈余公积 132 154 176 206 243

未分配利润 996 1,084 1,298 1,610 1,987

专项储备及其他 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益合计 2,154 2,228 2,462 2,806 3,222

少数股东权益 17 22 27 34 42

股东权益合计 2,170 2,251 2,490 2,840 3,263

负债和股东权益总计  3,377 4,306 4,376 4,764 5,393
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表 6：永艺股份现金流量表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

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。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 
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http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出

投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任

何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客

户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客

户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求

任何解释前咨询独立投资顾问。 

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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商

标、服务标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


