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投资要点： 

 浙江永强集团股份有限公司专业从事户外休闲家具及用品的设计研发、生

产和销售，是国内最大的户外休闲家具及用品 ODM 制造商。公司产品涵

盖户外休闲家具、遮阳伞、帐篷三大系列，产品主要销售地区为欧美等发

达国家。 

 自从公司 2001 年最早进入欧洲市场以来，目前已经进入了销售快速增长

期，也一直是公司的主要市场，自 2005 年开始，公司加大力度开发北美

市场，经过 4年左右的客户培养周期，业务规模迅速扩张，今年一季度销

售收入同比增加 96%，未来形势仍然比较乐观，另外公司也开始关注南美

以及国内市场，由于季节性的原因，这些市场的开拓有利于公司化解公司

业绩所表现出的季节性波动。 

 公司 IPO 募投项目从去年开始已经有业绩贡献，今年有望新增销售收入 3

亿，明年贡献 5亿销售收入，由于公司订单增长速度远超产能增长速度，

因此公司在自有产能增加的同时不会降低委外生产比例。目前公司在手订

单为 3.5 亿美元，公司逐步进入淡季，而今年下半年到明年上半年总共订

单数将会超过 4亿美元，因此募投项目投产以及公司大力发展的委外生产

会使得公司未来业绩能显著增长。 

 公司日前决定以IPO超募资金7.5亿元用于投资两家全资子公司，其中470

万件户外休闲用品生产线为流水线产品，目标客户为美国市场，预计明年

下半年开始投产。 

 今年上半年由于原材料价格上升、人民币升值以及人力成本上升，预计毛

利率会同比下滑 2%，不过下半年会止跌回升，主要原因是由于公司推出

的新产品报价会上升，另外募投项目产能逐步发挥，其毛利率相对委外生

产毛利率有一定的优势。 

 预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.36、1.61、1.8 元，公司作为休闲家具出

口制造龙头企业未来有较大成长空间，目前公司股价对应 11 年的 PE水平

为 22，跟行业内相关公司估值水平较为接近，我们给予公司“观望”的

投资评级，并给予 31 元的目标价。 

投资评级：观望 

相关研究  

股价走势图  
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一、公司是休闲家具 ODM 制造龙头 

 

浙江永强集团股份有限公司专业从事户外休闲家具及用品的设计研发、生产和销售，是国

内最大的户外休闲家具及用品 ODM 制造商。公司产品涵盖户外休闲家具、遮阳伞、帐篷三

大系列，产品主要销售地区为欧美等发达国家，2009 年，公司户外休闲家具出口排名位列

国内第二、遮阳伞出口排名位列国内第一，帐篷出口排名位列国内第四。 

从公司 2010 年公司主营收入和利润构成来看，休闲家具仍然是公司的主打产品，而遮阳伞

和帐篷等产品毛利率较高。从公司主营收入和利润地区构成来看，自从公司 2001 年最早进

入欧洲市场以来，目前已经进入了销售快速增长期，也一直是公司的主要市场，自 2005

年开始，公司加大力度开发北美市场，经过 4年左右的客户培养周期，业务规模迅速扩张，

今年一季度销售收入同比增加 96%，未来形势仍然比较乐观，另外公司也开始关注南美以

及国内市场，由于季节性的原因，这些市场的开拓有利于公司化解公司业绩所表现出的季

节性波动。 

 

图1：2010公司主营收入以及利润构成 

 

资料来源：公司公告 

图2：2010公司主营收入以及利润地区构成 

 

资料来源：公司公告 
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二、休闲家具产业逐步向中国转移 

消费支出构成欧美发达国家经济发展的主要动力，而且消费品需求受经济波动的影响相对

较小，受益于全球消费品市场需求的不断增长，户外休闲家具及用品市场需求增长趋势明

确。目前欧美发达国家户外休闲家具及用品的市场需求量占全球的比重接近 60%，户外休

闲家具及用品在欧州、北美发达国家已形成稳定的市场规模，产业成熟度较高，市场需求

稳定增长，而亚洲、大洋洲、南美洲、非洲等地区市场需求总量相对较小，但增长速度较

快。2004 年至 2008 年，全球户外休闲家具及用品市场需求的复合增长率为 4.52%，其中

欧美地区增长率约为 3.3%，2009 年度全球户外休闲家具及用品的市场需求总量约为

233.40 亿美元。 

在欧美等发达国家，对户外休闲家具及用品的市场需求旺盛，但自身产能有限，对进口的

依赖度高。由于人力成本优势以及工厂管理方面经验，休闲家具产业逐步向我国转移，全

球市场份额迅速提高。近年来，我国户外休闲家具及用品行业的产值及出口规模增长迅速，

由 2004 年的 19.22 亿美元，增长至 2008 年的 44.56 亿美元，复合增长率 23.40%。 

 

三、新增产能和大力培养委外生产助推业绩 

公司目前产品流入对象基本都是国外超市，没有进入专卖店，而当地本土产品相对处于高

端地位。由于公司现有产能不足，公司一直通过委外生产解决产能不足问题，从主营收入

比例来看，2010 年公司主要产品休闲家具、遮阳伞和帐篷的委外生产比例分别为 26.54%、

29.1%、33.5%，委外生产弥补了公司自主生产的不足，但一定程度上加大了公司管理难度，

并降低了公司整体盈利水平，但是短期内适应了市场发展需求。由于行业设备通用性比较

强，公司会把一些相对比较成熟而且质量要求低一些的产品交给这些企业生产，对于委外

生产企业，自原料采购起实施与自主生产企业相同的质量标准体系进行质量控制，而且委

外企业需要得到客户的认可，每年客户也要过来验厂，通过后能够保证供应商至少五年的

长期供应合同后才会得到订单。 

目前公司自有产能分别为休闲家具 445 万件、遮阳伞 140 万件、帐篷 16 万件，公司 IPO

项目包括年产 245 万件户外休闲家具、70万件遮阳伞、30万件帐篷的生产能力，募投项目

从去年开始已经有业绩贡献，今年有望新增销售收入 3亿，明年贡献 5亿销售收入，由于

公司订单增长速度远超产能增长速度，因此公司在自有产能增加的同时不会降低委外生产

比例，而且在继续开拓市场的基础上，今年会大力培养外加工企业。公司主要客户分布在

欧美地区，消费者消费旺季为每年的3 月至9 月，而公司生产旺季集中于9 月至次年4 月，

销售出货旺季集中在 11 月至次年 5 月，第三季度是公司产品销售淡季，目前公司在手订

单为 3.5 亿美元，公司已经逐步进入淡季，而今年下半年到明年上半年总共订单数将会超
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过 4 亿美元，因此募投项目投产以及公司大力发展的委外生产会使得公司未来业绩能显著

增长。 

公司日前决定以 IPO 超募资金 7.5 亿元用于投资两家全资子公司，其中 5.4 亿元设立宁波

强邦户外休闲用品有限公司，实施年产 470 万件户外休闲用品生产线，2.1 亿元设立宁波

永宏户外休闲用品有限公司，负责实施户外休闲用品物流中心项目，470 万件户外休闲用

品生产线为流水线产品，目标客户为美国市场，预计明年下半年开始投产，预计这两个项

目新增销售收入 18亿元，实现净利润 1.8 亿元。公司手头还有 7.5 亿元超募资金，不排除

未来会继续进行大的投资，保证公司业绩显著增长。 

 

四、毛利率有望稳步回升 

公司生产成本中直接材料和委外生产产品成本占比较大，分别占 47.67%、35.89%，直接人

工和制造费用分别占比 8.97%、4.87%，因此主要原材料铝型材、钢（铁）管和 PE 藤条的

价格变动对公司毛利率影响较大。2009 年毛利率相比 2008 年增加较多原因是公司主要原

材料价格大幅下降以及产品出口退税率提高的原因所导致；2010 年毛利率同比 2009 年下

降的主要原因是由于原材料价格的上涨所致，2010 年铝型材、钢（铁）管和 PE 藤条平均

价格同比上涨分别为 3.35%、14.23%、-1.68%。今年上半年由于原材料价格上升、人民币

升值以及人力成本上升，预计毛利率会同比下滑 2%，不过下半年会止跌回升，主要原因是

由于公司推出的新产品报价会上升，另外募投项目产能逐步发挥，其毛利率相对委外生产

毛利率有一定的优势。 

 

图 3：公司主要产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告 
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五、盈利预测与投资建议 

公司募投项目 2010-2012 年分别新增 0.4、3、5亿销售收入，公司新投宁波项目预计 12 年

下半年开始投产，而且公司会继续大力发展委外生产企业，我们预计公司 11-13 年 EPS 分

别为 1.36、1.61、1.8 元，公司作为休闲家具出口制造龙头企业未来有较大成长空间，目

前公司股价对应 11 年的 PE 水平为 22，跟行业内相关公司估值水平较为接近，公司总股本

为 2.4 亿股，而目前流通股为 0.8 亿股，今年 10月份会有 900 万股首发原股东限售股解禁，

这会给公司股价带来一定的压力，我们给予公司“观望”的投资评级，并给予 31元的目标

价。 

 

表 1：公司主营业务预测（单位:百万元） 

  2009  2010  2011  2012  2013  

户外休闲家具 

销量(万件) 741.60  946.88  1050.00  1200.00  1280.00  

单价(元/件) 170.28  195.66  200.00  205.00  207.00  

成本(元/件) 121.22  145.02  149.40  152.93  154.01  

主营收入 1262.80  1852.67  2100.00  2460.00  2649.60  

主营成本 898.98  1373.20  1568.70  1835.16  1971.30  

毛利率 28.81% 25.88% 25.30% 25.40% 25.60% 

遮阳伞 

销量(万件) 166.79  186.11  200.00  240.00  270.00  

单价(元/件) 151.39  164.56  170.00  175.00  180.00  

成本(元/件) 103.41  113.76  117.64  120.75  123.84  

主营收入 252.50  306.26  340.00  420.00  486.00  

主营成本 172.49  211.72  235.28  289.80  334.37  

毛利率 31.69% 30.87% 30.8% 31.0% 31.2% 

帐篷 

销量(万件) 32.48  37.09  43.00  55.00  70.00  

单价(元/件) 593.40  638.37  640.00  645.00  650.00  

成本(元/件) 394.55  423.37  435.20  432.15  429.00  

主营收入 192.74  236.77  275.20  354.75  455.00  

主营成本 128.15  157.03  187.14  237.68  300.30  

毛利率 33.51% 33.68% 32.0% 33.0% 34.0% 

总收入   1708  2396  2715  3235  3591  

总成本  1200  1742  1991  2363  2606  

毛利率  29.77% 27.29% 26.67% 26.96% 27.42% 

主营利润   508  654  724  872  985  

资料来源：华泰证券研究所 
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表 2：公司三表预测 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 3481  3472  3518  3733  营业收入 2406  2715  3235  3591  

  现金 2276  2188  1969  2009  营业成本 1750  1991  2363  2606  

  应收账款 413  497  590  661  营业税金及附加 15  19  22  24  

  其他应收款 34  45  52  58  营业费用 168  194  230  255  

  预付账款 212  173  218  248  管理费用 123  150  178  195  

  存货 511  550  666  734  财务费用 -5  -67  -62  -60  

  其他流动资产 35  19  22  23  资产减值损失 18  0  0  0  

非流动资产 670  947  1357  1504  公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  长期投资 3  3  3  3  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 411  583  868  1077  营业利润 338  429  504  570  

  无形资产 130  130  130  130  营业外收入 3  0  0  0  

  其他非流动资

产 

126  231  356  294  营业外支出 5  0  0  0  

资产总计 4150  4419  4875  5237  利润总额 335  429  504  570  

流动负债 1080  1267  1494  1641  所得税 85  102  118  138  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 250  327  386  432  

  应付账款 288  354  414  454  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 792  913  1080  1187  归属母公司净利润 250  327  386  432  

非流动负债 11  0  0  0  EBITDA 367  388  480  563  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.04  1.36  1.61  1.80  

  其他非流动负

债 

11  0  0  0            

负债合计 1090  1267  1494  1641  主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 240  240  240  240  成长能力         

  资本公积 2201  2201  2201  2201  营业收入 40.0% 12.8% 19.1% 11.0% 

  留存收益 623  711  939  1155  营业利润 54.3% 26.9% 17.5% 13.1% 

归属母公司股东

权益 

3060  3152  3380  3596  归属于母公司净利润 40.2% 31.1% 17.9% 11.9% 

负债和股东权益 4150  4419  4875  5237  获利能力         

          毛利率(%) 27.3% 26.7% 27.0% 27.4% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 10.4% 12.1% 11.9% 12.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.2% 10.4% 11.4% 12.0% 

经营活动现金流 39  385  326  396  ROIC(%) 32.1% 29.4% 24.3% 24.7% 

  净利润 250  327  386  432  偿债能力         

  折旧摊销 34  25  39  53  资产负债率(%) 26.3% 28.7% 30.7% 31.3% 

  财务费用 -5  -67  -62  -60  净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -0  0  0  0  流动比率 3.22  2.74  2.35  2.27  

营运资金变动 -299  156  -38  -29  速动比率 2.75  2.31  1.91  1.83  

  其他经营现金

流 

60  -57  1  -0  营运能力         

投资活动现金流 -194  -300  -450  -200  总资产周转率 0.84  0.63  0.70  0.71  

  资本支出 195  300  450  200  应收账款周转率 7  6  6  6  

  长期投资 0  0  -0  -0  应付账款周转率 6.77  6.21  6.15  6.00  

  其他投资现金

流 

1  0  0  0  每股指标（元）         

筹资活动现金流 2039  -173  -95  -157  每股收益(最新摊薄) 1.04  1.36  1.61  1.80  

  短期借款 -63  0  0  0  每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.16  1.61  1.36  1.65  

  长期借款 -36  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

12.75  13.13  14.08  14.98  

  普通股增加 120  0  0  0  估值比率         

  资本公积增加 2068  0  0  0  P/E 28.65  21.86  18.54  16.57  

  其他筹资现金

流 

-51  -173  -95  -157  P/B 2.34  2.27  2.12  1.99  

现金净增加额 1876  -88  -219  40  EV/EBITDA 13  13  10  9  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或
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