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引进 LO 搭建团队，迎接办公家具解决方案赛道爆发 
  

报告摘要： 

[Table_Summary] 80 年代欧美出现开放式办公和办公家具解决方案的需求。生产效率是办

公家具升级的主要推动力，随着战后欧美国家第三产业特别是专业服务

行业占比提升，欧美企业需要雇佣更多设计研发、市场等方面的专业人

才，这部分员工的工作具有非模块化的特征，很难标准化，在工作中需

要大量的沟通和外勤，因此衍生出开放式办公的需求，办公家具厂开始

转型为整体办公家具解决方案提供商以满足开放式办公需求。与此同时，

以 WeWork 为首的共享办公规模扩大后，将进一步惠及全球中小企业，

使中小企业可以享受到之前无法获取的开放式办公环境，为办公家具解

决方案带来了更大的市场机遇。 

办公家具解决方案提供商的行业集中度高，国内市场前景广阔。美国办

公家具市场规模是 150 亿美元左右，CR3 为 54%。办公家具解决方案提

供商需要在各个家具品类下都有产品线，才能满足开放式办公的设计需

求，因此达标的家具厂商较少。办公家具解决方案提供商集中度高于办

公家具行业，目前 steelcase 市占率接近 50%，Steelcase/ Herman Miller/ 

HNI 三家上市公司的市场份额占比超过 80%。我国人均办公家具费用低

于美国，2019 年我国办公家具市场规模是 130.69 亿美元。国内办公家具

解决方案需求较小，随着我国人均 GDP 提升，以及 IT/ 法律/ 商务等专

业服务产业比重提高，我国办公家具解决方案需求将快速增长。 

引进 Lista Office，注重技术工艺研发及内销团队建设。Lista Office 是瑞

士一家领先的专业办公环境解决方案提供商及办公家具制造商。平均每

年为 30 万平方米的空间提供办公环境解决方案，以市场份额位居瑞士

行业第一。LO 在设计开放式空间的同时注重个人隐秘性和灵活拆装性，

引进 Lista Office 有助于提升设计能力。目前国内家具行业设计研发参差

不齐，公司注重技术研发，搭建内销团队，打造内销长卖产品，提升企

业竞争力。 

投资建议：我们预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为 3.71/ 5.02/ 6.06 元，

当前股价对应 2020~2022 年 PE 分别为 15.4 倍/ 11.4 倍/ 9.4 倍，给予“买

入”评级。 

风险提示：原材料成本波动，中美贸易摩擦，跨境电商不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,318 2,904 4,551 5,634 6,647 

(+/-)% 22.25% 25.28% 56.73% 23.81% 17.98% 

归属母公司净利润 171 243 371 502 606 

(+/-)% 3.15% 42.38% 52.59% 35.18% 20.60% 

每股收益（元） 1.71 2.43 3.71 5.02 6.06 

市盈率 17.35 18.05 15.38 11.38 9.44 

市净率 1.31 1.74 1.98 1.68 1.43 

净资产收益率(%) 7.56% 9.65% 12.84% 14.79% 15.14% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 100 100 100 100 100 
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1. 开放式办公伴生整体办公家具解决方案 

1.1. 办公室发展史伴随着生产效率的提升 

 

生产效率是办公家具升级的主要推动力。办公区域和办公家具是人们在工作时最

直接使用到的办公环境，随着人们对于办公效率的不断追求，新颖的办公理念不

断出现，人们希望获取更为舒适的办公环境，以获取更高的效率：从最初的无固

定场所，到高密度办公环境和格子间，再到开放式办公和居家办公，一步步推动

着办公区域和办公家具的进步。 

 

表 1：不同时期的办公室与办公家具 

时期 办公室环境 办公家具设计元素 

文艺复兴 私人办公室 精美做工 

二次工业革命 高密度办公位 无设计元素，批量化生产 

冷战时期 格子间 融入人体工程学 

现代 开放式办公、居家办公 舒适性配件 

数据来源：东北证券 

 

文艺复兴（15-19 世纪）：办公室最早的雏形是中世纪的教堂，这个时期的办公

场所只属于社会地位很高的修道士。文艺复兴时代兴起的商人阶级开始在住所以

外的工作站办公，这一阶段的办公家具与住宅中的家具区别不大。世界上真正意

义上第一个专业办公室是乌菲兹美术馆（Galleria degli Uffizi）。乌菲兹美术馆所

在的宫殿原是显赫一时的美第奇家族办公的地方，“乌菲兹”（Uffizi）一词即意

大利文“办公厅”的意思。 

 

图 1：美第奇家族的办公厅 

 
数据来源：《办公空间发展简史》，东北证券 

 

二次工业革命（19 世纪后期-20 世纪中期）：16 世纪就出现了办公室的雏形，但

一直到 19 世纪初期，办公室还不是一个流行的工作场所。19 世纪中期欧美国家大

概只有不到 5%的劳动力在办公室谋生。二次工业革命爆发后，电力工业、通讯行

业、石油工业、化学工业等新行业带来了大量的新兴工作岗位。同时一系列新发

明的诞生，大幅提升了企业的运营管理能力：电梯和抽水马桶的诞生使得企业在
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一幢大楼中办公成为了可能；电报的诞生缩短了通讯时间；电灯的诞生改善了市

内办公的照明环境。于是欧美国家办公人员的急剧增加，从而导致了办公工作的

规模化增长。办公家具的需求快速增长，催生出各种各样的办公家具企业也如同

雨后春笋般崛起。 

 

图 2：20 世纪初打字员人均办公面积约 1 平米 

 

数据来源：《办公空间发展简史》，东北证券 

 

冷战时期（20 世纪 50-80 年代）：此时办公室职员在工作性质上与一般的工人无

异，基本不需要团队协作和创造性的工作，办公室职员不满于拥挤和嘈杂的办公

环境，在苏联外部宣传压力之下，西方企业开始改善职员的办公环境。格子间办

公室在 1967 年推出，整个办公空间用模组化和格子状的空间设计来达到有效和

完善的管理。最初的格子间的隔板有 120 度的夹角，其目的是利用半局限的格子

让公司中的个体拥有相对独立的思考空间，却又不会完全封闭于集体。 

 

图 3：60 年代的格子间 

 

数据来源：《办公空间发展简史》，东北证券 
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现代（80 年代后）：硅谷一直在引领办公室的新潮流，崇尚开放协作式办公的硅

谷才逐渐开始挥别格子间 。打破了上司与普通员工间的层级结构，营造出平等、

合作、创新的工作氛围。员工在开放式办公环境下可以完成很多事情：工作、健

身、吃饭、购物、休憩、交流。这样的办公室会使员工更能长时间保持高效的工

作。 

 

图 4：开放式办公环境 

 

数据来源：《办公空间发展简史》，东北证券 

 

1.2. 美英去工业化后非模块化工作占比提升 

 

需要开放式办公的非模块化工作大多集中在第三产业。通常的三大产业是联合国

使用的分类方法：第一产业包括农业、林业、牧业和渔业；第二产业包括制造

业、采掘业、建筑业和公共工程、水电油气、医药制造；第三产业包括商业、金

融、交通运输、通讯、教育、服务业及其他非物质生产部门。其中信息通讯、商

业服务、金融、法律等专业服务行业中非模块化工作较多，对开放式办公和办公

室整体解决方案的需求更大。 

 

战后产业趋势是第三产业占比提升，第一、第二产业占比下降。二战后，随着社

会经济和科学进步，国民经济各部门的产值和就业人员的比例不断发生变化。其

变化趋势是：起初是第一产业的比重不断下降，第二产业的比重不断上升，第三

产业的比重也不断上升；随后包括第一、第二产业的物质生产部门的比重都不同

程度下降，第三产业的比重持续上升。这种变化趋势在发达国家比较突出。发达

国家第三产业的产值和就业人口的比重一般都在 50%以上，成为规模最大、增长

最快的产业。而在发展中国家除新型工业化国家和地区以外，总的说来其产业结

构层次都相对落后，转变的进程也不快。但从变化趋势看，发达国家同发展中国

家基本上是一致的。 
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80 年代英美两国实行新自由主义政策，进一步加速了去工业化。在撒切尔和里根

上台之前，两国的经济停滞和通货膨胀并存。80 年代后撒切尔、里根改革使英美

经济走出“滞涨”困境，促进其经济的恢复和发展。市场化政策加速了企业家将

产业转出国内，寻找生产资料价格洼地的进程，加快了英美去工业化的速度。 

 

表 2：美英新自由主义政策方向相同 

 内外政策 力推自由市场经济 社会福利         减税 军事 

英国 
对国有企业 

实行私有化 

解除政府对市场的 

调控和监管，其中包括 

对金融的监管 2 

打击和削弱 

工会力量 

削减社会福利 

主要是对大公司 

和富人减税 

取消汇率管制， 

实行汇率自由浮动 

推行旨在削弱和 

瓦解苏联的政策 

美国 
大市场”和 

“小政府 

大力减少政府 

对市场的干预 

解除政府对市场 

调控和监管 

削减社会 

福利支出 

镇压工会领导 

的罢工运动 

降低税率 

主要是大幅度 

降低富人所得税税率 

推动“星球大战”计划 

大幅度增加军费支出 

数据来源：东北证券 

 

英国大力发展第三产业，第一、二产业岗位减少。自 1985 年以来，英国市场共提

供了 350 万个新的就业岗位，其中超过一半是服务行业，而农业、采矿业和制造

业在 20 年内共失去 232 万个就业岗位。在英国就业总量中，采矿业只占 2.5％，

农业和其他农业相关行业占 1.5％，相比之下，商业和金融行业则增加了 200 万个

就业岗位，增幅为 71％。英国在产业调整中，积极发展金融、财会、信息技术、

教育、房地产等第三产业，减少对农业、采矿业和制造业等第一、第二产业的投

资和优惠政策，第三产业得到快速发展，为国民经济发展注入新生力量。截止

2019 年，英国第三产业占比已从冷战后期的 70%提升至 79%，第二产业从 29%

下降至 20%。 

 

图 5：2019 年英国三大产业结构 

 

数据来源：wind，东北证券 
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美国产业结构在 80年代出现了去工业化。美国去工业化主要发生在 1980年-2000

年。1980年美国第二产业占比 30%，第三产业占比 68%，2000年美国第二产业占

比降至 21%，第三产业占比达 78%，2019年美国第二产业占比降至 17%，第三产业

占比升至 82%。 

 

图 6：二战后美国产业结构变化趋势 

 

数据来源：wind，东北证券 

 

美国聚焦创新产业，注重人力资本培养。20世纪 80年代，美国面对来自日本和德

国迅速崛起的强大制造力和技术赶超威胁，开始大力推行一系列产业技术政策措

施，旨在加强创新网络建设，将科研与生产相结合，促进应用性技术的开发与推

广，同时致力于推进创新要素的市场化改革。美国在这一阶段的产业政策不仅在

宏大社会挑战的驱使下，开始注重对战略性新兴产业优先领域的培育和支持，而

且重视人力资本培养，扩大在人才上的教育投入和办公环境改善，以适应新兴产

业对于高技能劳动力的需要。 

 

去工业化后企业向微笑曲线两端延伸，提供更多非模块化工作。随着经济的变

革，国民经济总值从第二产业的制造业的降低，第三产业的陡增，通过这样的曲

线发展，形成了著名的微笑曲线。产业经济学中的“微笑曲线”表明，加工制造

位于产业链附加值曲线的最底端，利润相对薄弱，企业如果要获得更多的附加

值，就必须向两端延伸——一方面向前端的品牌设计及创新研发延伸，一方面向

后端的市场销售、物流传播延伸。总体而言，愈向两边走，企业获得的附加值就

越多。企业向微笑曲线两端延伸，需要雇佣更多设计研发、市场等方面的专业人

才，这部分员工的工作具有非模块化的特征，很难标准化，在工作中需要大量的

沟通和外勤，因此衍生出开放式办公的需求。 
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图 7：微笑曲线两端的工作拥有非模块化的特征 

 

数据来源：《微笑曲线应用》，东北证券 

 

1.3. 共享办公为中小企业提供开放式办公环境 

 

长期以来小企业很难负担开放式办公装修。在专业服务行业中，有许多细分小行业

里的公司规模都比较小，通常不会租用整层办公楼，而是与其他小公司共用一层办

公楼。这部分小公司数量极大，但是难以负担一整层楼的开放式办公装修，wework

等共享办公模式的诞生，为这些小公司带来了享受开放式办公的机会。 

 

小企业是美国经济的重要组成部分。按照美国联邦政府 2000 年 5 月 15 日最新发

布、10 月 1 日正式生效的《小企业规模标准》，美国的小企业是根据不同的行业，

按照雇员人数、企业资本金和企业规模来划分的。一般行业，雇员在 500 人以下或

企业资本金在 500 万美元以下的为小企业；特殊行业，如石油加工、航空货运、海

洋货运等，雇员人数不超过 1500 人，资本金不超过 2750 万美元的为小企业。美国

中小企业代表了 99％的雇主；雇佣了 52％的工人；雇佣了 61％的领取失业救济的

工人；雇佣了 38％的高技术行业的工人；提供了所有的新工作岗位；提供了 51％的

私营企业产值；代表了 96％的出口商；获得了联邦政府合同额的 35％，对美国经济

的发展有着不可忽视的重要作用。 

 

小企业从战后迅速发展，是美国技术创新的重要力量。美国小企业在战后获得迅速

发展，1947 年，小企业总数不超过 806 万家，1985 年便达到 1500 万家，到 2000 年

已超过 2300 万家，截止 2019 年，全美约有 3070 万家小企业，占美国企业总数的

99.9%。 据 SBA2019 年公布的数据显示，小企业每年为美国新增 150 万个就业岗

位，占据美国新增就业岗位的 64%。同时，小企业广泛分布在美国各个行业中，雇

员小于 500 人的小企业主要集中在建筑业、专业和科技服务业、零售业、住宿和餐

饮服务业等服务业行业。美国小企业具有很强的发明创造力，小企业的人均创新发
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明是大企业的两倍，而且小企业科技成果推出快，科技投资回收期约比大公司短 1/4，

小企业发展新技术新产品的效率高于大企业。 

 

 

美国小企业寿命较短，急需性价比较高的办公环境。在美国的小企业中，约有 68%

在第一个 5 年内倒闭，19%可存活 6-10 年，只有 13%寿命超过 10 年。近年来，倒

闭和破产的小企业每年占小企业总数的 14%左右，新增和重组的大约为 16%，每年

净增加 2%左右。不确定性是影响小企业生存和发展的主要因素，当出现经济危机、

政治风波、技术变革、重大灾难等不确定事件时，小企业很可能面临无法获利、现

金流断裂等情形，从而不得不裁员、暂停甚至终止运营。受新冠肺炎疫情影响，截

至 11 月 16 日，新泽西州今年已有 31.2%的小企业关门，根据美国银行调查，美国

小企业信心在 2020 年第 3 季度降至 4 年最低水平。在这种状况下，小企业需要可

以满足日常办公交流需求，同时要求初创前几年租金水平较低的办公场所。 

 

 

WeWork 专注打造灵活办公，提供节约成本的办公环境解决方案。WeWork 最早于

2011 年 4 月向纽约市的创业人士提供服务，采用“二房东+管家”的运营模式，把

酒店模式引入办公租赁市场，解决了中小公司和楼盘业主的共同困境。WeWork 在

拿到面积较大的套内空间后，切割成面积更小的隔间，根据用户需求重新装修改造，

并提供专业的配套设施服务。WeWork 发展迅速，截止 2020 年底，WeWork 在全球

120 个城市拥有 786 个已开业和即将推出的办公空间。会员数 2017 年为 18.6 万，

2018 年为 40.1 万，2019 年 6 月份达到 52.7 万，复合增长率达到 63.96%。 

图 8：美国 1947-2019 年小企业数量（万家）     图 9：2019 年美国小企业占比 

 

 

 

数据来源：美国小企业管理局，东北证券  数据来源：美国小企业管理局，东北证券 

图 10：美国小企业寿命     图 11：2019.11-2020.11 美国中小企业乐观指数 

 

 

 

数据来源：美国小企业管理局，东北证券  数据来源：WIND, 东北证券 

806

1500

2300

3070

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1947 1985 2000 2019

89.0%

98.2%
99.9%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

20人以下 100人以下 500人以下

68%

19%

13%

≤5年 6-10年 ≥10年

80

85

90

95

100

105

110

2
0
1

9
-1

1

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

1



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        12 / 39 

[Table_PageTop] 恒林股份/公司深度 
 

 

 

图 14：WeWork 发展历史  

 

数据来源：东北证券 

 

WeWork 为创业团队和中小企业带来“弹性+社交+氛围”三重价值。对于创业团队以

及中小企业来说，入驻 WeWork 可以舍去租约、押金、装修、水电网络等成本顾虑，

既可以快速启动，集中资源在业务开发及拓展上；当创业团队面临失败风险时，也

可以快速撤退而没有后顾之忧。同时，WeWork 提供的公共空间和社群活动也让员

工身边不仅仅坐着是同事，还可能是潜在客户和合作伙伴。最后，WeWork 通过办

公环境整体解决方案也为入驻企业提供了装潢优美、设施完善、温馨舒适的办公氛

围，提高了入驻企业的工作效率和员工满意度，而这种办公环境整体解决方案是大

多创业团队及中小企业不太能在前期负担的固定成本。 

  

图 12：WeWork2017-2022 年会员数     图 13：WeWork2018-2022 年网点数 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 
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WeWork 的母公司

We Company 正式撤

回美国上市申请 

向纽约市的创业

人士提供服务

2011 年 4 月 

2016 年 3 月 

联想控股和弘毅资

本牵头融资 

2018 年 11 月 

WeWork 从日本软银集

团公司获得 30 亿美元的

新增投资 

 

WeWork 正式进入中国 

市场，首站是上海 

2016 年 7 月 

 

WeWork 公开向 SEC 提

交了招股书 

2019 年 8 月 

高盛(GS.US)将为 WeWork 提供
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图 15：WeWork 实景图  

 

数据来源：东北证券 

 

WeWork 净亏损和销售额均快速扩大，尚未走向盈利。从 2016 年到 2018 年，WeWork

营业收入从 4.36 亿美元上升至 18.22 亿美元，复合增长率达到 104.42%，2019 年上

半年销售额也达到了 15.35 亿美元。销售额快速扩大的同时，WeWork 净亏损也不断

增加。WeWork2016 年净亏损为 4.30 亿美元，2018 年净亏损扩大至 19.28 亿美元，

复合增长率达到 111.79%。WeWork 主要收入来源为会员费和会员入驻租金，2018

年会员费和工位使用费占到了营业收入 88%的比重。一方面，WeWork 为了抢占核

心商圈地段的地产，通常会开出更高的年租金或租期更长的合同从而赢得业主青睐，

这使租金成本大大上升；另一方面，WeWork 常常采用租金补贴、首年租金减免优

惠的方式吸引客户。扩快扩张导致租金成本不断攀升，而收入端的大打折扣则无法

覆盖租金以及装修、销售、管理等费用的上升，从而导致亏损不断扩大。 

 

 

图 16：WeWork2016-2019H 营业收入及增速     图 17：WeWork2016-2019H 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券  数据来源：wework 招股说明书，东北证券 
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若需实现盈利，WeWork 需降低租金及装修费用。WeWork 费用支出主要可以划分

为六个部分：租金，其他营运费用、装修费用、获客成本、网点运营费用以及管理

费用。其中刚性费用包括获客成本和网点运营费用；弹性费用包括租金以及装修费

用。获客成本取决于会员数量，为刚性需求，会随着会员数量的增加而线性增加。

虽然 WeWork 通过老客户推荐新客户的方式可以部分减少获客成本，但通过第三方

中介渠道取得的获客成本有不断上升的趋势，据了解 WeWork 给予第三方中介的渠

道费用已经由两年前首年租金的 20%提高到 50%，并在 2018 年 10 月提升至 100%。

网点营运费用则取决于网点数量，也为刚性需求，随着 WeWork 在全世界各个城市

的网点布局，WeWork 需在各个城市及各个网点分配适量的管理人员并进行相应的

设施配备，而不会因为网点的增加而减少单位网点的费用支出。 

 

表 3：WeWork 2016-2018 年利润表 

 2016 2017 2018 

收入（亿美元） 4.36 8.86 18.22 

费用（亿美元）    

    租金（亿美元） 4.33 8.15 15.21 

    租金/收入 99.33% 91.99% 83.50% 

    其他营运费用（亿美元） --- 0.02 1.07 

    装修费用（亿美元） 1.16 1.31 3.58 

    获客成本（亿美元） 0.43 1.43 3.79 

    网点运营费用（亿美元） 0.35 1.10 4.77 

    管理费用（亿美元） 1.15 4.54 3.57 

EBITDA（亿美元） -3.07 -7.69 -13.77 

EBITDA/收入 -70.47% -86.79% -75.61% 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券 

 

 

图 18：WeWork2016-2019H 销售净利率及 EBITDA/营业收入  

 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券 
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租金对盈利的弹性较大。租金是费用的重要构成部分，从 2016 年到 2018 年，租金

占收入的比重分别为 99.33%、91.99%以及 83.50%，有逐渐下降的趋势。与传统转

租上相比，WeWork 与业主签订的租约周期较长，普遍周期在 15-20 年左右，较长

的租约可以使 WeWork 以较低的租金成本获取资产；同时，WeWork 与业务积极展

开分成模式，在这种情况下，业主会支付翻新和建设办公室的费用，同时给予更大

的租金优惠，以换取会员利润的 50%分成。随着 WeWork 开发市场的成熟、分成模

式的逐步推进以及给予客户的租金优惠的逐渐减小，租金所占收入比重有望降到

80%-60%，从而实现租金成本最小化。以 2018 年 WeWork 租金费用为基准，分别按

照 2018 年租金 5%、10%及 15%的比例进行上下调整，计算得出 EBITDA 租金弹性

系数为 1.10，即若一定时期内租金下降 1 倍，则盈利可以提高 1.1 倍。 

 

表 4：EBITDA 租金弹性系数表 

 -15% -10% -5% 0 5% 10% 15% 

租金变化后金额（亿美元） 12.93 13.69 14.45 15.21 15.97 16.73 17.49 

收入（亿美元） 20.50 19.74 18.98 18.22 17.46 16.70 15.94 

EBITDA（亿美元） -11.49 -12.25 -13.01 -13.77 -14.53 -15.29 -16.05 

EBITDA 变化率 -16.57% -11.05% -5.52% 0 5.52% 11.05% 16.57% 

EBITDA 租金弹性系数 1.10 1.10 1.10 --- 1.10 1.10 1.10 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券 

 

装修费用对盈利的弹性较小。装修费用即翻新建设办公空间的费用，随着办公环境

整体解决方案在世界各个地区的发展与应用以及 WeWork 市场的不断扩大；单位面

积的装修费用有逐渐下降的趋势，实现规模效应。以 2018 年 WeWork 装修费用为

基准，分别按照 2018 年装修费用 5%、10%及 15%的比例进行上下调整，计算得出

EBITDA 租金弹性系数为 0.26，即若一定时期内租金下降 1 倍，则盈利可以提高 0.26

倍。 

 

表 5：EBITDA 装修费用弹性系数表 

 -15% -10% -5% 0 5% 10% 15% 

装修费用变化后金额（亿美元） 3.04 3.22 3.40 3.58 3.76 3.94 4.12 

收入（亿美元） 18.76 18.58 18.40 18.22 18.04 17.86 17.68 

EBITDA（亿美元） -13.23 -13.41 -13.59 -13.77 -13.95 -14.13 -14.31 

EBITDA 变化率 -3.90% -2.60% -1.30% 0 1.30% 2.60% 3.90% 

EBITDA 租金弹性系数 0.26 0.26 0.26 --- 0.26 0.26 0.26 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券 

 

随着单位租金和单位装修费用的下降，WeWork 盈利能力有所改善。WeWork2018-

2020 年网点数分别为 425、739 和 786，可见随着网点布局的完善以及疫情的影响，

网点布局速度有明显的下降，因此预计 2021 和 2022 年网点数分别为 900 和 1000，

则以 2018 年网点运营费用为基准，2019-2022 年网点运营费用随着网点数量增加分

别线性增加为 8.30 亿美元、8.83 亿美元、10.11 亿美元及 11.23 亿美元；而装修费用

一方面随着网点布局速度的放缓而下降；另一方面由于办公环境整体解决方案提供

商的增加而 WeWork 作为采购商获得议价能力的提高，从而进一步降低装修费用。

WeWork2017-2019 年会员数分别为 18.6 万、40.1 万和 62 万，会员增长速度也有明

显的放缓，因此预计 2020-2022 会员数量分别为 75 万、90 万和 100 万，则以 2018
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年获客成本为基准，2019-2022 年获客成本分别为 5.87 亿美元、7.10 亿美元、7.57

亿美元和 9.47 亿美元，会员增长速度的放缓也将影响收入增长，预计至 2022 年亏

损逐年减小，盈利能力有所改善。 

 

表 6：WeWork 2019-2022 年 EBITDA 预测 

 2019 2020 2021 2022 

收入（亿美元） 30.00 36.00 43.20 51.84 

费用（亿美元）     

    租金（亿美元） 24.00 27.00 30.24 31.10 

    租金/收入 80% 75% 70% 60% 

    其他营运费用（亿美元） 1.09 1.11 1.13 1.16 

    装修费用（亿美元） 6.22 6.62 7.58 8.42 

    获客成本（亿美元） 5.87 7.10 7.57 9.47 

    网点运营费用（亿美元） 8.30 8.83 10.11 11.23 

    管理费用（亿美元） 3.68 3.79 3.91 4.02 

EBITDA（亿美元） -19.16 -18.50 -17.34 -13.56 

EBITDA/收入 -63.88% -51.25% -40.14% -26.16% 

数据来源：wework 招股说明书，东北证券 

 

WeWork 财务状况改善后有助于为全球中小企业提供优质办公环境。今年受到疫

情影响，WeWork 财务状况改善不及预期，但我们认为中小企业开放式办公需求

始终存在，且随着生产效率的提升，中小企业这种需求会越来越多，在 WeWork

财务状况改善后，其规模也将扩大，进一步惠及全球中小企业，同时为办公家具

解决方案带来了更大的市场机遇。 

 

2. 国内整体办公家具解决方案方兴未艾 

2.1. 美国办公家具解决方案提供商行业集中度高 

 

美国办公家具客户集中在第三产业。办公家具使用范围主要集中于办公室场景中；

因此，相比第一产业，第二产业和第三产业成为了消费办公家具的主力军，其中第

三产业是中流砥柱。在美国，约 82%的非农就业人员从事第三产业，为办公家具市

场带来了广阔的市场空间。在这些行业中，信息产业、金融产业、专业与商业服务

产业以及政府部门中，使用办公家具的人数占比最高；采矿业、伐木业、制造业、

建筑业中，使用办公家具的人数占比最低。截止 2019 年，美国办公家具使用人数约

为 11425.5 万人。 
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表 7：2019 年美国办公设备需求人数（按行业划分） 

 就业人数（万人） 办公家具使用比例 需求人数（万人） 

采矿业和伐木业 72 35% 25 

建筑业 756 35% 264.4 

制造业 1287 35% 450.3 

批发业 593 50% 296.7 

零售业 1567 50% 783.6 

交通运输业和仓储业 566 60% 339.4 

公共事业 55 80% 43.8 

信息业 288 95% 273.9 

金融业 881 95% 837.3 

专业性和商务性服务 2150 95% 2042.8 

教育和医疗服务 2447 95% 2324.2 

交际休闲业 1678 70% 1174.9 

其他服务 593 70% 414.8 

政府部门 2268 95% 2154.5 

总计 15200   11425.5 

数据来源：美国劳工统计局，东北证券 

 

美国人均办公家具费用较高。在常规办公室环境中，办公家具主要包括办公椅、办

公桌、储物柜、文件柜、会议桌、沙发和茶几等。假设办公椅每人使用 1.5 个，办

公桌、储物柜和文件柜每人使用 1 个，会议桌和茶几等家具每五人共享 1 个，沙发

则每十人共享 1个。假设办公家具复购年限为 5年，但考虑到沙发和茶几使用人数

多且使用频率高，将复购年限分别调整为 3年和 4年。上述办公家具人均费用从高

到低依次为办公桌、办公椅、会议桌、文件柜、沙发、储物柜和茶几，人均总费用

约为 132.5 美元。将该数据与先前计算得出的办公家具使用人数相乘，美国办公家

具市场规模是 151.39 亿美元。 

 

表 8：美国办公家具人均费用（复购年限考虑到租约影响） 

办公家具 人均需求数量 复购年限 单价（美元） 合计 

办公椅 1.5 5 90 27 

办公桌 1 5 270 54 

储物柜 1 5 30 6 

文件柜 1 5 70 14 

会议桌 0.2 5 450 18 

沙发 0.1 3 300 10 

茶几 0.2 4 70 3.5 

人均总价（美元）    132.5 

数据来源：美国亚马逊（参考 2021 年年初数据），东北证券 

 

美国办公家具行业格局稳定。目前美国办公家具市场中的头部企业为 Steelcase/ 

Herman Miller/ HNI/ Haworth。四家企业均创立于美国去工业化之前，最初均以
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某一种办公家具品类为切入点，在 80 年代以后转型成为办公家具解决方案提供

商。目前 Steelcase/ Herman Miller/ HNI 三家公司的市场份额占比超过 50%。 

 

表 9：海外办公家具公司情况比较 

 创立时间 公司特色 

STEELCASE 创立于 1912 年 办公环境整体解决方案 设计先驱 

Herman Miller 创立于 1923 年 设计趋势，人体工学，至今无人可替代 

HNI 创立于 1944 年 品牌集合 重视品牌领导性和品牌运营 

Haworth 创立于 1948 年 重视创新与研发，铺展厅，做客户体验 

数据来源：东北证券 

 

图 19：美国办公家具行业集中度 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

办公家具解决方案提供商集中度较高。家具厂商一般只需要精通于某一个家具品

类，例如专精于办公桌或者办公椅，但办公家具解决方案提供商需要在各个家具

品类下都有产品线，才能满足开放式办公的设计需求。因此达标的家具厂商较

少，办公家具解决方案提供商集中度高于办公家具行业，目前 steelcase 市占率接

近 50%，Steelcase/ Herman Miller/ HNI 三家上市公司的市场份额占比超过

80%。 

 

图 20：美国办公家具解决方案提供商集中度 

 

数据来源：公司公告，东北证券 
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2.1.1. STEELCASE 

 

Steelcase 是办公家具行业及办公空间设计趋势的风向标。全球最大办公家具生产商

Steelcase，创立于 1912年，总部在美国密歇根州。主要生产办公家具，并为教育，

医疗保健，零售业设计及生产办公环境建筑和技术商品。在过去的 108 年里，

Steelcase 公司已经帮助世界各个行业中的领先企业打造出卓越出众的体验。

Steelcase 签约的项目来自全球统购协议的 GE、Google、Facebook 等客户。 

 

从金属垃圾桶转变为办公家具整体解决方案。1912 年成立的 Steelcase 起初只是一

家生产金属垃圾桶为主的小办公家具作坊。在美国，人们对于雪茄的热爱常常引发

办公室火灾，Steelcase 便用金属垃圾桶解决了这一安全隐患，并且申请了首项专利，

然后店铺选址在誉为“家具城市”的地方美国密歇根州，做为业务基地，7 年之后

开始建设经销网络，开始提供办公桌，储物柜和其他产品，并以此开始了自己的商

业旅程。90 年代之后，数字技术的发展开始改变商业办公的方式。Steelcase 敏锐地

捕捉到了这一趋势，它开始把更多精力放在了办公空间设计上，走上了品牌的业务

转型之路。整体办公环境解决方案，以及教育和医疗方向都是 Steelcase目前正在

拓宽的领域。 

 

图 21：steelcase 办公解决方案 

 

数据来源：公司官网，东北证券 

 

Steelcase 品牌：Steelcase 品牌家族包括 Steelcase, Coalesse, Designtex, 

Turnstone, Smith System, Orangebox 和 AMQ。他们共同带来各种建筑、家具和科

技产品及服务等综合解决方案，专为践行人类承诺、支持社会、经济和环境可持续

性而设计。 

 

营业收入：Steelcase 的营业收入主要包括办公家具产品的销售及相关服务收入。

公司 2019年营业收入增长至 37.2亿美元，为近 20年来最高。较 2018年的 34.4亿

美元同比增长 8.15%，对比 2009 年的 22.9 亿美元，10 年 CAGR 约为 5%。增长的动

力来自各部门的收入增加以及销售成本和运营费用占收入百分比的降低。得益于公

司的定价优势， 2020年的销售成本占收入的百分比与 2019年相比下降了 1%。 
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毛利及毛利率：Steelcase2019 和 2018 的毛利润分别为 12.2 亿美元和 10.9 亿美

元，分别同比增长 11.70%和 8.13%，对比 2009年的 6.5亿美元，10年 CAGR为 6.46%。

毛利率由 2018年的 31.60%增长至 2019年的 32.63%。 

 

 

业务拆分：整体解决方案业务占比最高，达总业务量的 46%，2019年实现 16.95亿

美元的销售收入，同比增长 11.09%。美洲地区是公司最大的收入来源，占总收入的

71.8%，其次占比最高的是欧洲，中东和非洲地区，占总营收的 18.0%，世界其他地

区占比为 10.2％。近十年各地区收入所占比例较为稳定。 

 

 

2.1.2. Herman Miller 

 

赫曼米勒精于人体工学椅设计。世界顶级办公家具品牌 Herman Miller 是美国最主

要的家具与室内设计厂商之一。公司是推动家具产品现代化变革的先行者之一。公

司认为设计是企业经济的一个有机组成部分。该公司在 20 世纪 60 年代首创的“屏

风工作位系统”，直到今天仍在全球被广泛使用。几乎在同一时期，Herman Miller 与

Charles and Ray Eames 等一批当时的著名设计师合作推出的许多座椅在今天都依然

被认为是家具设计史上的不朽传奇。目前公司客户包括：国外顶尖 IT 公司、平安科

图 22：Steelcase 2010-2020 年营业收入及增速  图 23： Steelcase 2012-2020 年毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，东北证券  资料来源：公司年报，东北证券 

图 24：Steelcase 2012-2020 年细分业务收入及占比  图 25： Steelcase 2012-2020 年分地区收入及占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，东北证券  资料来源：公司年报，东北证券 
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技、Facebook、百事公司等。 

 

 

赫曼米勒从人体工学椅切入办公家具整体解决方案。Herman Miller 于 1923 年由

德·普雷 (D.J. De Pree) 创立，其前身为 1905 年创立的 Michigan Star, Star 家具公

司（Star Furniture Company），主要生产高品质的传统风格卧室套房家具。1950

年，Herman Miller 推出由查尔斯 ＆ 蕾·伊姆斯 (Charles & Ray Eames) 设计的全

球首款压模成型的伊姆斯压模玻璃纤维座椅。1986 年，Herman Miller 推出宜所空

间系统 (Ethospace)。2011 年，Herman Miller 收购 Posh。2012 年，Herman Miller

推出经典系列 Herman Miller Collection，集合纯正的现代设计满足各种空间的设计

需求。 

 

图 28：Herman Miller 办公解决方案 

 

数据来源：公司官网，东北证券 

 

收入与利润：Herman Miller 净收入在 2008 年到 2010 年出现下滑，从 20.12 亿美元

减少到 13.19 亿美元，此后公司净收入总体保持逐年递增趋势，2020 年增长到 24.87

亿美元。公司的毛利润同净收入走向一致，在 2008 年至 2010 年间，毛利润从 6.99

亿美元跌至 4.29 亿美元，但此后毛利润整体保持上升趋势，2020 年为 9.11 亿美

元。 

  

图 26：查尔斯 ＆ 蕾·伊姆斯 夫妇  图 27： Eames 夫妇设代表作品 

 

 

 

资料来源：东北证券  资料来源：东北证券 
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业务拆分：Herman Miller 的整合家具业务近 13 年的净收入保持在 5.89 亿美元左

右，占总净收入的 28.96%左右。近两年，该业务 80%以上的净收入来源于北美地

区。 

 

 

2.1.3. HNI 

 

HNI 是世界最大的办公家具公司之一。1944 年，HNI 创设于美国爱荷华州马斯卡廷

（Muscatine） ，是世界最大的办公家具公司之一，业务遍及 150 个国家和地区。公

司是也是壁炉产品供应商。公司向经销商，批发商，全国办公产品分销商，终端用

户，以及联邦，州和地方政府销售各种办公家具产品系列。 

  

图 29： HM 净收入及增速  图 30： HM 毛利及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，东北证券  资料来源：公司年报，东北证券 

图 31：Herman Miller 整合家具业务收入及比  图 32：Herman Miller 整合家具业务分地区占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，东北证券  资料来源：公司年报，东北证券 
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图 33：HNI 品牌 

 

数据来源：公司官网，东北证券 

 

收入与利润：公司营收整体呈上升趋势。从 2010到 2019 年，营业收入从 16.87亿

美元增长至 22.47亿美元。同时，近十年来，公司产品毛利率较为稳定，保持在 35%

左右。 

 

业务拆分：2010年-2019年 HNI整体解决方案业务占比略有下降，2019年 HNI整体

解决方案业务收入 9.52亿元，占总收入的 42.4%。 

  

图 34：2010-2019 年 HNI 营业收入及增速  图 35：2010-2019 年 HNI 毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，东北证券  资料来源：公司年报，东北证券 
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图 36：2010-2019 年整体办公解决业务收入 

 

数据来源：公司年报，东北证券 

 

2.1.4. Haworth 

 

Haworth 是灵活空间设计的代表。 1948年成立于美国的 Haworth 是当今全球最知名

的办公家具企业之一。总部位于美国密歇根州。该公司从上世纪 80年代初便开始为

客户提供办公空间整体解决方案，并在 80年代中晚期开始向北美、欧洲及亚洲等市

场快速扩张。Haworth 始终重视创新与研发，在办公家具发展史上，公司注重灵活

办公设计，包括“移动化办公系统”、“工作位内部走线系统”等创新均为该公司首

先推出。 

 

2.2. 国内第三产业专业客户数量有很大增长空间 

 

中国非农就业人口中第三产业从业人数占比偏低，办公家具使用比例较低。在中国，

约 64%的非农就业人口从事第三产业，在这些产业中，信息传输，软件和信息技术

服务业、金融业、科学研究和技术服务业、公共管理、社会保障和社会组织使用办

公家具人数占该行业总人数比例较高；采矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生

产和供应业、建筑业、交通运输、仓储和邮政业、批发和零售业、住宿和餐饮业使

用办公家具人数占该行业总人数比例较低。截止 2019 年，中国办公家具使用人数约

为 3.67 亿人。中国非农就业人口约为美国的 4.45 倍，但是中国办公家具使用人数

约为美国的 3.21 倍，这一差异是由于美国第三产业从业人数占比高于中国的，同时

第三产业，特别是专业服务行业，是办公家具消费的中流砥柱。 
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表 10：2019 年中国办公设备需求人数（按行业划分） 

 就业人数（万人） 办公家具使用比例 需求人数（万人） 

采矿业 736 35% 257.6 

制造业 13572 35% 4750.2 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 746 35% 261.1 

建筑业 6566 35% 2298.1 

交通运输、仓储和邮政业 2681 35% 938.35 

信息传输、软件和信息技术服务业 911 95% 865.45 

批发和零售业 17050 40% 6820 

住宿和餐饮业 3825 50% 1912.5 

金融业 1651 95% 1568.45 

房地产业 1021 95% 969.95 

租赁和商务服务业 4709 75% 3531.75 

科学研究和技术服务业 868 95% 824.6 

水利、环境和公共设施管理业 489 75% 366.75 

居民服务、修理和其他服务业 2725 75% 2043.75 

教育业 3819 95% 3628.05 

卫生和社会工作 2012 80% 1609.6 

文化、体育和娱乐业 303 80% 242.4 

公共管理、社会保障和社会组织 3980 95% 3781 

总计 67664  36669.6 

数据来源：国家统计局，东北证券 

 

中国人均办公家具费用较低。中国办公室中办公家具同样包括办公椅、办公桌、储

物柜、文件柜、会议桌、沙发和茶几等，且每款家具的人均需求量相同。在中国，

上述办公家具人均费用从高到低依次为办公桌、办公椅、储物柜、文件柜、会议桌、

沙发和茶几，人均总费用约为 137 美元。将该数据与先前计算得出的办公家具使用

人数相乘，预估中国办公家具市场规模是 130.69 亿美元。中国办公家具使用人数是

美国的 3.21 倍，但其市场规模却低于美国，主要原因是美国的人均办公家具费用总

价显著高于中国，其人均费用约为中国的 3.72 倍。 

 

表 11：中国办公家具人均费用 

办公家具 人均需求数量 复购年限 单价（人民币） 合计 

办公椅 1.5 5 150 45 

办公桌 1 5 300 60 

储物柜 1 5 200 40 

文件柜 1 5 200 40 

会议桌 0.2 5 500 20 

沙发 0.1 3 500 16.7 

茶几 0.2 4 200 10 

人均总价（美元）    35.6 

数据来源：天猫（参考 2021 年年初数据），东北证券 
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国内整体办公家具需求正在爆发前夜。虽然国内整体办公家具需求还较小，但随着

我国持续发展，国内第三产业发展，特别是 IT、法律、商务等专业服务产值占比提

升，国内整体办公家具需求将快速爆发，为国内办公家具厂商带来巨大的机遇。 

 

短期内，疫情带来经济发展的不确定性。短期内，由于受到疫情的持续性影响，中

国在发展时会面临着后疫情时代带来的趋势性、深层次和结构性的变化，国家在经

济发展时将会面对较大的不确定性。 

 

在长期，中国 GDP 将继续增长。由日韩等后发发达国家的历史 GDP 增速表现推断

未来中国 GDP 未来增速：中国与日本和韩国一致，均属于后发国家。中国目前正处

于从发展中国家向发达国家转变的阶段，而日韩已跻身进入了发达国家的行列，因

此日韩在不同发展阶段所呈现的 GDP 增长表现，对分析中国的 GDP 未来长期增长

情况有借鉴意义。根据日韩的历史表现，结合中国自身 GDP 增速趋势，预计至 2035

年，当中国人均 GDP 将达到中等发达国家水平。IT、法律、商务等专业服务的发展

速度将高于整体 GDP 增速。 

 

图 37：2015-2035 年中国 GDP 及增速 

 

数据来源：国家统计局，东北证券 

注：我们预期 2020 年 GDP 增速为 2.5%，2021-2025 年复合增速为 5%，2026-2030 年复合增速

为 3%，2031-2035 年复合增速为 2%。 

 

未来，IT 服务市场趋向于深层次、数字化和标准化，预计增速不会放缓。中国的 IT

服务经历了从“服务规范化到服务个性化”的发展，正在进入“服务绩效化”的新阶段，

并将逐步走向“服务标准化”，中国 IT 服务业已进入快速发展期。同时，以大数据、

云计算、区块链、人工智能为代表的新兴技术将推动金融、政企、电信等领域的数

字化转型，是未来 IT 产业发展的新趋势。‘ 

 

网民规模以及网民人均 GDP 的增长推动未来 IT 服务业产值的扩大。2015 年网民

规模达到 6.88 亿人，占 2015 年年末总人口的 50.05%，2019 年网民规模为 8.54 亿
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人，占 2019 年年末总人口的 61.00%，复合增长率达到 5.55%，网民规模趋于饱和，

因此预计 2020-2035 年度网民规模增速将有小幅下降，整体呈现增速放缓的态势，

并落在 1%-4%的区间内。同时，根据 2015-2019 年信息传输、软件和信息技术服务

业 GDP 及网民规模，推算得出 2015-2019 年网民人均 IT 产值由 2546.05 元上升至

3827.83 元，复合增长率达到 10.73%。 

 

图 38：2015-2035 年网民规模及增速 

 

数据来源：国家统计局，东北证券 

注：预期 2020-2026 年网民规模年增速为 2%，2027-2035 年网民规模年增速为 1%。 

 

图 39：2015-2035 年信息传输、软件和信息技术服务业 GDP 及增速 

 

数据来源：国家统计局，东北证券 

注：IT 行业产值预测基于网民规模及网民人均贡献产值预期，预期 2020-2022 年网民人均贡献产

值年增速为 6%，2023-2025 年增速为 4%，2026-2028 年增速为 3%，2029-2031 年增速为 2%， 

2032-2035 年增速为 1%。 

 

法律从业人数和法律市场的扩大使得法律服务的产值不断增加。法律从业人数从

2009 年的 17.3 万人，增加至 2019 年的 47.3 万人，复合增长率达到 10.58%，法律

从业人数快速增加。尽管从业人数的增加使得律师的平均收入不断下降，从 2009 年

到 2019 年，律师平均年收入从 20 万元不断下降至 16.5 万元，但是法律市场本身在

持续扩大，根据司法部2017-2019年公布的诉讼案件和非诉讼案件的数据显示，2017-

2019 年诉讼案件从 465 万件增加为 610.8 万件，非诉讼案件从 2017 年的 89.4 万件
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增加为 2019 年度的 133.6 万件，法律市场中的法律服务需求不断增加。因此，预计

在 2020-2035 年间，法律服务产值呈现增加的趋势。 

 

图 40：2015-2035 年律师人数及增速 

 

数据来源：国家统计局，东北证券 

注：预期 2020-2022 年律师人数年增速为 8%，2023-2025 年增速为 6%，2026-2028 年增速为 4%，

2029-2031 年增速为 2%， 2032-2035 年增速为 1%。 

 

图 41：2015-2035 年法律服务产值及增速 

 

数据来源：国家统计局，东北证券 

注：法律产值预测基于律师人数，律师人均贡献产值，在 2019 年人均贡献 27.5 万元的基础上，

我们预期 2020-2024 年人均贡献 26.7 万，2025-2030 年人均贡献 25.8 万，2031-2035 年人均贡献

25 万。 

 

中国商务服务业发展与美日等国家对标，产值将持续扩大。从 2015 年到 2019 年，

中国租赁及商务服务业 GDP 从 18089.70 亿元上升至 32933.50 亿元，复合增长率达

到 16.16%，占总 GDP 比重由 2.63%上升至 3.34%。对标美国租赁及商务服务业，发

现从 2007 年到 2018 年，租赁及商务服务业 GDP 占总 GDP 比重始终维持在 3%左

右上下浮动，最低占比 2.82%(2009)，最高占比为 3.12%（2018）。因此，推测 2020-

2035 年度中国租赁及商务服务业 GDP 占比将维持在中国总 GDP 3%左右。 
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图 42：2015-2035 年租赁及商务服务业 GDP 及增速 

 

数据来源：东北证券 

注：我们假设商务服务业占 GDP 比重保持 3% 

 

整体办公家具解决方案行业预测：预计至 2035 年 IT/ 法律服务/ 商务服务的 GDP

将达到 6.8/ 0.22/ 5.1 万亿元，总计 12 万亿元，大于 2019 年美国专业服务合计 GDP

（约 11 万亿元人民币），考虑到随着中小企业在未来将更多受益于共享办公模式，

中国 2035 年整体办公家具市场预计是美国 2019 年市场的 1.2-1.5 倍，即 250-300 亿

元（不考虑人民币升值及通货膨胀）。由于办公家具解决方案提供商集中度很高，国

内头部企业将有 25-50%的市场份额，即每年 60-150 亿元的整体办公家具解决业务

收入。 

 

3. Lista Office 国产化 

3.1. 将 Lista Office 引入国内有助于补全设计短板 

 

Lista Office 为欧洲领先的办公行业解决商。Lista Office 是瑞士一家领先的专业办

公环境结局方案提供商及办公家具制造商。平均每年为 30 万平方米的空间提供办

公环境解决方案，以 25%的市场份额位居瑞士行业第一，在欧洲排名第 13 位。Lista 

Office 前身创立于 1945 年，其前身由 Alfred Lienhard 先生建立，是一家名为

“LienhardStahlbau”（Lienhard 钢材）的个人经营的钢制品公司。公司逐渐发展壮大，

1978 年，公司办公家具部门搬进了位于代格斯海姆的新址。1990 年，公司在阿内格

增设生产基地，至今在瑞士拥有代格斯海姆以及阿内格两大高端全自动化生产基地、

研发设计中心和产品检测中心，在产品设计和研发方面有着核心的竞争优势。2019

年 6 月 3 日，国内办公椅龙头制造商恒林股份以现金 6,388 万瑞士法郎(折合人民币

约 4.38 亿元)收购 lista office，成为恒林跨国子公司，引领恒林拓宽欧洲市场，向办

公环境解决方案领域发展。 
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图 43：Lista Office 发展历史  

 

数据来源：东北证券 

 

图 44：恒林股份收购 Lista Office 概览  

 

数据来源：东北证券 

 

LO 在设计开放式空间的同时注重个人隐秘性和灵活拆装性。现代化的办公方式要

求企业有不同的工作区，每个工作区都可以最佳地适应特定活动的要求，每个员工

可以在短时间内找到适合多人协作办公的区域，也能找到不被他人打扰的私人办公

空间，这就需要在设计时兼顾个人隐秘性和灵活拆装性。 

由 Alfred Lienhard 先生建立，是一家名为

“LienhardStahlbau”的的钢制品公司。 

1945 

1978 

公司办公家具部门搬进了

位于代格斯海姆的新址。 

2014 

品牌升级 

 

公司在阿内格增设

生产基地。 

1990 

 

公司被恒林股份以 4.38

亿人民币收购 

2019 
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图 45：LO 整体案例示意图 

 

数据来源：Lista Office 产品介绍，东北证券 

 

LO 致力于为用户提供公共办公区内的隐秘性工作空间。LO 在设计公共区域家具

时，善于运用隔断式设计，营造出个人私密空间。例如 LO Mindport 工作站试图在

一个开放性的办公区域创造一个独立的工作空间，用于各种不同的用途。客户员工

可以在里面集中精力，免受其他员工的打扰。可以畅通无阻地与同事进行交流。出

色的内部设计和隔音处理给客户员工一个安静的港湾。局部屏蔽的工作挡板用于临

时的私密性工作或进行数字通讯。此外，LO Mindport 工作站易于装配和拆卸，不需

要直接连接到建筑物的通风系统。基于这些创新设计，产品曾于 2012 年荣获德国

红点产品设计奖。 

 

图 46：LO Mindport 工作站 

 
数据来源：Lista Office 产品介绍，东北证券 

 

LO 致力于为团队和项目工作提供灵活拆装的办公家具。LO 将家具配置系统模块

化，用户可以按照需要的规范配置和组装，家具类型，高度，附件等任意单独模块

都可随时扩展。在桌类产品中，LO 为用户提供坚固的合成树脂桌面或实木桌面两

种选择，边缘轮廓可选择笔直或斜切两种模式。另外，电子接口被巧妙地隐藏在桌

体中，也使工作台在视觉上更显轻盈。桌类核心产品 Lista Motion XXL 的概念极具

进步性，但对工艺标准依然非常严格：注重材料的质量和耐用性，制造的完美性和

精确性。 

 



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        32 / 39 

[Table_PageTop] 恒林股份/公司深度 
 

图 47：Lista Motion XXL 会议桌 

 

数据来源：Lista Office 产品介绍，东北证券 

 

引入 Lista Office 的产品将提升公司产品力与设计能力。LO 为开放式办公空间提

供了非常适合的解决方案，这是目前国内家具企所欠缺的。恒林在引入 LO 后，将

借鉴 LO的优秀设计，提升自身的产品力。 

 

3.2. 注重研发解决国产化中的技术工艺难题 

 

国内家具同质化问题严重，新产品研发难度高。办公家具的主要材料是钢板和木材，

其中钢制家具属于薄板加工，是冷压板经过一系列冷加工工艺，辅以焊接，形成高

强度结构制成的家具产品。对折弯工艺要求极高，板材弯曲件的模具结构也相当复

杂。我国大多数办公家具厂商更倾向于注重销量和质量，不愿在研发阶段做过多的

投资。因此我国钢制办公家具市场上产品款式单一，产品大多为方正结构，缺少优

美的弧形设计，档次差距不明显。 

 

图 48：钢质办公家具生产工艺流程 

 

数据来源：《家具》，东北证券 

 

国内家具模具不标准，材料浪费严重。传统的家具生产厂商在产品开发需要制作大

量的模具，前期投入大。而办公家具虽然种类不多，但尺寸变化很大，产品一经改

型，旧模具就基本处于报废状态。由于生产厂家在设计研发阶段缺少管理和规划，

盲目进行开发生产，导致设计和生产之间对接的流程复杂，也使得新产品的创建和

生产周期过长，难以维持公司的竞争力。 
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公司开始大力发展内销业务。市场上大多数厂商缺少产品规划，也不按照国标生产，

导致内销市场长期充斥着低端产品。目前恒林已经开始大力发展国内的销售板块，

包括 LO、传统的办公桌椅、板式家具等。公司内部正在孵化内销团队，从纯出口转

成国际和国内两个市场并行，国内市场比较大力的补充起来：在线上端，2021 年公

司会重点建设国内电商渠道；在线下端，公司将建设整体解决方案设计展厅。 

 

加大研发投入力度,提升公司技术壁垒。在搭建内销团队的同时，公司也注重家具

研发设计。办公家具设计需要涵盖的方面很多，包括工程、机械结构、力学、美

学等方面，测试项目多，设计研发要求高。办公家具行业初期研发投入较多，但

办公家具产品的品类有限，产品更新换代周期长，研发红利长期优势明显，SKU

稳定性强。以 Herman Miller 的经典产品为例，1958年设计的 Aluminum Group 

Chair开创了人体工学椅，其靠背和椅面倾斜角度是相互独立的，由此创造出了全

新的肢体活动范围；1994年设计的 Aeron Chair使用了一整块特制的曲面来作为

座椅的靠背，腰枕的出现让人们在使用电脑的过程中把腰部挺直得以实现，从而

使腰椎的损害大大减小，此外这把椅子还设计了抽出式腿垫，方便人们午休。这

两款产品均有 20-30年的长卖历史。 

 

 

公司坚持以科技创新作为企业发展路线, 着力改进生产制造工艺。以公司的主要

产品办公座椅的制造为例，为了应对座椅产品种类变化多样、生产线频繁重构和

切换、自动化及智能化程度较低等生产难题，公司研发了一套基于多传感器融合

和机器人辅助实现智能制造单元集成控制技术、对智能化生产线的状态数据分层

采集技术、和信息化集成技术的座椅智能制造系统。有效提高了座椅的生产效

率，满足客户的离散制造需求，降低了用工和生产成本。 

 

近年来公司研发体系正开花结果。公司初期阶段以 OEM、ODM 生产制造为主，

自主知识产权和研发设计成果的发展暂时落后于生产力和产品品质的提升。近年

来，公司持续加大设计研发的资金投入，增加专业人才数量，持续的研发创新投

图 49： Aluminum Group Chair，1958  图 50： Aeron Chair，1994 

 

 

 

资料来源：东北证券  资料来源：东北证券 
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入是公司保持产品竞争优势的重要保证，促使公司从 OEM、ODM 模式到以 OBM

等创造高附加值的转变。截至 2020年，公司累积申报境内专利 650项，其中发明

专利 14项、实用新型专利 166项、外观专利 470项，境外专利 39项，并参与起

草了十二个国家标准、六个轻工行业标准、两个浙江制造团体标准。 

 

家具行业研发红利期长。2019 年，公司研发费用达 10921.47 万元，对比 2018年

的 9779.92万元，同比增长 11.67%，研发人员数量占公司总人数的 8.45%。 

 

表 12：2017-2019 年恒林股份研发费用 

 2017 2018 2019 

研发费用(万元） 8,473.3 9,779.9 10,921.5 

同比增长   15.42% 11.67% 

营业收入 189,589.4 231,781.1 290,373.7 

研发费用率 4.47% 4.22% 3.76% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

打造数字化工厂，提升生产效率。公司目前着力提升自动化水平，将现有的外向轮、

气压棒、塑胶、弯管等产业链集中制造，满足客户小批量、多品种，定制化制造需

求，完善智能制造信息系统，特别 ASP、MES、PLM等信息平台的集成技术、信息系

统和生产线之间的数据收集分析技术及整体解决方案，对生产数据全程把控，数量

定额,智能取配。实现真正的数字化工厂，打造制造端闭环，有利于公司减少用工成

本、提升生产效率。 

 

图 51：成型面棉 24 工位发模具  图 52：自动封膜机 

 

 

 

数据来源：公司官网，东北证券  数据来源：公司官网，东北证券 

 

利用国外完善的研发体系。为了解决国内家具产品的诸多问题，恒林股份将加大研

发力度，在加大投入的同时，将部分研发工作放在国外完成。 

 

LO 利用智能生产管理系统，标准化配件节省成本。LO 通过智能生产管理系统，为

所有产品搭建一个数据平台，将产品标准化、模块化、系列化。平台内创建零件群

数据源，使产品的生产数据可以随着产品尺寸及材料的要求更快更轻松的更改。例

如 LO 的 NEXT 办公收纳柜，拼装组件高度标准化，用户可以根据自己的使用需求

拼装成任意尺寸、颜色和材质，也可以选择封闭式或开放式结构。LO 通过革命性的
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生产管理创新，不仅提高了家具生产的效率，还使生产过程减少了错误和返工，进

而为公司节省了大量生产成本。 

 

图 53：智能生产管理系统 

 

数据来源：LO，西门子官网，东北证券 

 

注重技术工艺持续创新。在研发设计方面， LO 的工程部门划分为两个小组，一组

负责基础工程和系列化产品开发，另一组负责定制设计任务，并与多所高校及科学

家合作，可以将最新的研究成果转化为创新性生产技术。LO 不但能够为客户提供

办公家具的设计、研发、制造和集成一体化办公环境解决方案，同时还可提供声学、

美学设计组合型的办公环境解决方案。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

 

盈利预测与投资建议：公司目前业务主要分为办公椅、沙发、按摩椅以及环境整体

解决方案四部分（厨博士收购仍未完成，暂不考虑）。 

 

1）办公椅、沙发、按摩椅：海外疫情反复，海外消费者居家办公时间延长（部分 

企业已宣布居家办公至 2021 年年中），今年下半年至明年上半年办公家具需求有

望持续维持高位，预计营收增速可达 30%以上。未来 2-3 年看，海外电商渗透率

提升催化公司跨境电商业务高增长，从而拉动营收维持 20%左右增速。 

 

2）环境整体解决方案：Lista Office 在瑞士市场市占率高，整体增速相对较慢。疫

情下 Lista Office 业绩受损预，疫情过后有望恢复。未来主要增量在于借助中国供应

链优化成本，降低产品价格逐步切入我国市场。预计整体维持 10%的增长中枢。 

 

基于以上假设，预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为 3.71/ 5.02/ 6.06 元，当前股价对

应 2020~2022 年 PE 分别为 15.4 倍/ 11.4 倍/ 9.4 倍。 

 

相对估值法：采取可比公司估值法，公司 2021 年目标价 85.34。 

 



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        36 / 39 

[Table_PageTop] 恒林股份/公司深度 
 

选取乐歌股份、永艺股份作为公司可比公司，我们认为公司作为办公家具解决方案

提供商，市场天花板更高，成长性更好，应给予更高的估值，参考乐歌股份的估值，

我们给予公司 2021 年 17 倍估值， 对应目标价 85.34 元。 

 

表 13：可比公司估值表 

公司 
总市值（亿

元） 
股价（元） 

      EPS      PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

恒林股份 57.13 57.13 3.71  5.02  6.06  15.4 11.4 9.4 

乐歌股份 51.67 37.20 1.55 2.19 2.95 24.0 17.0 12.6 

永艺股份 36.73 12.14 0.86 1.09 1.34 14.2 11.1 9.0 

平均估值      17.9 13.1 10.4 

数据来源：Wind，东北证券 

注：恒林股份预测数据来自模型预测，乐歌股份、永艺股份预测数据来自 wind 一致预期，行情数据为 2021年 2月 26 日收盘

数据 

 

风险提示：原材料成本波动，中美贸易摩擦，跨境电商不及预期, 存在业绩预测和 

估值判断不达预期的风险。
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 567 598 875 1,290  净利润 247 377 510 615 

交易性金融资产 196 196 196 196  资产减值准备 41 0 0 0 

应收款项 582 913 1,130 1,333  折旧及摊销 57 83 94 106 

存货 419 617 756 888  公允价值变动损失 -7 0 0 0 

其他流动资产 134 191 229 266  财务费用 1 3 1 1 

流动资产合计 1,899 2,515 3,186 3,973  投资损失 -38 -60 -74 -87 

可供出售金融资产      运营资本变动 -15 -222 -142 -131 

长期投资净额 276 276 276 276  其他 -1 -5 -5 -5 

固定资产 960 1,056 1,144 1,223  经营活动净现金流量 286 176 385 498 

无形资产 146 118 85 51  投资活动净现金流量 -365 -113 -92 -75 

商誉 13 13 13 13  融资活动净现金流量 222 -32 -16 -8 

非流动资产合计 1,846 1,941 2,017 2,078  企业自由现金流 23 422 468 559 

资产总计 3,744 4,455 5,203 6,052       

短期借款 58 29 15 7  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 574 846 1,036 1,218  每股指标     

预收款项 49 76 94 111  每股收益（元） 2.43 3.71 5.02 6.06 

一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  每股净资产（元） 25.21 28.92 33.94 40.00 

流动负债合计 838 1,172 1,410 1,644  每股经营性现金流量

（元） 
2.86 1.76 3.85 4.98 

长期借款 224 224 224 224  成长性指标     

其他长期负债 82 82 82 82  营业收入增长率 25.3% 56.7% 23.8% 18.0% 

长期负债合计 305 305 305 305  净利润增长率 42.4% 52.6% 35.2% 20.6% 

负债合计 1,144 1,478 1,716 1,949  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,521 2,892 3,394 4,000  毛利率 25.0% 29.5% 30.2% 30.5% 

少数股东权益 79 85 93 102  净利润率 8.4% 8.2% 8.9% 9.1% 

负债和股东权益总计 3,744 4,455 5,203 6,052  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 72.18 72.18 72.18 72.18 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 70.15 70.15 70.15 70.15 

营业收入 2,904 4,551 5,634 6,647  偿债能力指标     

营业成本 2,179 3,209 3,932 4,622  资产负债率 30.6% 33.2% 33.0% 32.2% 

营业税金及附加 15 28 32 38  流动比率 2.26 2.15 2.26 2.42 

资产减值损失 -9 0 0 0  速动比率 1.71 1.56 1.66 1.82 

销售费用 195 546 676 798  费用率指标     

管理费用 163 256 317 374  销售费用率 6.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

财务费用 -7 3 1 1  管理费用率 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

公允价值变动净收益 7 0 0 0  财务费用率 -0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 

投资净收益 38 60 74 87  分红指标     

营业利润 280 424 575 697  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 6 6 6 6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 287 430 581 703  估值指标     

所得税 39 53 72 88  P/E（倍） 18.05 15.38 11.38 9.44 

净利润 247 377 510 615  P/B（倍） 1.74 1.98 1.68 1.43 

归属于母公司净利润 243 371 502 606  P/S（倍） 1.97 1.26 1.01 0.86 

少数股东损益 4 6 8 10  净资产收益率 9.7% 12.8% 14.8% 15.1% 

资料来源：东北证券       
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