
富安娜 2021 年中报机构会议记录（20210823） 

 

时间：2021 年 8 月 23 日 

参会机构： 

1、泰信基金  

2、大家资管   

3、中欧基金   

4、明河投资  

5、工银瑞信   

6、东方证券  

7、民生加银   

8、渤海人寿   

9、德邦基金  

10、建信基金   

11、东兴证券  

12、光大证券   

13、国信证券  

14、长江证券 

交流要点： 

1、公司通过产品创新以及产品个性化逐步提升毛利率； 

2、公司预计今年净开店 300 家左右； 

3、上半年公司完成了独立的运营支持中心建设，为未来 O2O发展打下坚实基础； 

4、公司电商增速整体较线下更快，电商价格带上移； 

5、对明年增速比较乐观，乐观的前提基于公司在家纺品类中，由于前期在直营渠道、电商

渠道布局了管理竞争力，在基于长期提升品牌力的基础上，在供应链管理、TO C端的数据

化管理走在了行业前列，对未来公司业绩持续提升表示乐观。 



 

领导介绍公司基本情况： 

业绩主要驱动因素 

中国的城镇化历程已经走过接近70%的阶段，而在房地产高速发展中，其下游消费端

比如家纺、家居行业也受其红利随之不同程度的规模增长，但随着房地产规模化红利的消退，

未来家纺家居行业消费端的红利会回归到消费升级即产品的个性化和品质化。截止2021年上

半年度，公司在家纺行业高毛利水平的基础上毛利率持续提升，同时收入、净利润和净利润

率也稳健增长，公司始终以产品为核心关注点，并进行全渠道营销网络的发展。 

 

行业情况 

1、家纺家居行业的坡道很长，值得规模企业深耕细作，但随着规模企业过去发展的品

牌路径和管理路径并不相同，未来规模企业之间的持续发展会呈现差异化。 

2015-2018年全球家纺出口贸易趋势数据中，九类家用纺织品中，床上用品所占比重最

大，占到全球家用纺织品出口总额的35%，且每年同比增长，增幅在九类产品中最高（该数

据来源于联合国商贸统计数据库）；据可见报道有记录，2020年亚马逊平台家用纺织品中，

床上用品增速最高，随着中国消费者对家纺产品消费习惯的提升，在面对原材料涨价、人力

成本不断提高，市场竞争加剧的行业背景下，规模化家纺企业有更多机会获得持续发展。 

同时，在过去房地产高速发展的背景下，驱使大部分家纺行业的渠道发展偏重于跑马

圈地，而公司在发展历程中坚持直营和电商渠道的规模提升和管理质量提升，消费品行业直

营和电商渠道的比例越大，谁就越靠近消费者，在未来消费升级和数据化运营的趋势下将拥

有管理红利和后发优势。 

2、家纺家居品牌归属还是个性化，以产品个性化为前提的供应链管理能力，拥有未来

市场化竞争能力。 

在过去十年的不完全统计，每年中国人海外消费金额达六七千亿，对个性化品牌的追

逐深刻演绎了品牌力的归属还是个性化。而在现代供应链快速模式下，既要保证个性化风格

又要满足供应链的快速反应，这需要企业通过管理积淀来落地完成。 

公司在过去20多年的发展中，持续关注原创设计和研发创新能力，个性化和高品质是

公司品牌的标签，公司基于产品力来不断提升供应链管理能力，为未来的市场竞争打下了坚

实基础。 

3、家纺家居行业的品牌建设发生了深刻的变化，个性化和高附加值的产品才能带来品

牌的长远红利 

消费者在消费升级和信息化的浪潮中已经变得既理性又聪明，消费者更会关心产品的

亲身体验，而产品体验是真正能带来客户粘性的法宝，未来的品牌发展更多倾注于会员发展

和忠实粉丝的发展上，而这需要产品力背书。 

4、2021年上半年经营情况概述 

2021年上半年公司实现营业收入1,308,362,087.24元，较去年同期增长18.91%，归属于

上市公司股东扣除非经常性损益的净利润为191,784,005.94元，较去年同期增长34.47%，归

属于上市公司股东的净利润为209,902,028.54元，较去年同期增长25.37%，其中，加盟商业

务收入占比约为22.51%，直营业务收入占比约为25.37%，电商业务收入占比约为42.88%，

其他业务（包括团购和家居）占比约为 9.24%。思考2021年下半年，全球新冠肺炎疫情演变、

全球经济复苏、原材料涨价现象等依然具备不确定性。然而消费品行业从来就是贯穿历史经

济周期依然会有品牌脱颖而出的行业，公司作为家纺高端品牌，未来会更加关注新的消费周

期和新的消费理念。 



 

零碎交流： 

1、公司过去 28年注重品牌发展，家纺行业品牌发展与其他子行业不同，个性化及高品

质是公司的品牌标签，而公司在这两方面进行了持续的深耕细作，同时在渠道方面走在了前

列，尤其是直接 toc端的渠道占比很大，对未来数据化营销和互联网营销的业绩会带来支撑。 

2、无论经济周期如何变化，公司在毛利率、净利率持续提升的情况下收入稳健提升 ，公

司在前期从产品力和渠道能力走在了前列，未来基于互联网发展趋势的购物浪潮下，管理路

径、品牌路径更容易深入下去。 

3、上半年公司更关注未来家纺的发展趋势，消费者更加注重体验感、设计感在市场的类别

上，家纺产品除了外观设计外，还包括面料创新等，给销售收入的增长有很大红利。 

4、整个国家对互联网的规范，流量红利可能不强，但消费习惯不会改变，公司认为全渠道

发展还是最重要的，电商和直营新零售是重要发展途径。 

5、首先，主要还是去年公司在电商直播上面的基数较小，上半年公司在抖音平台的直播多

一些，公司逐步培养了自己的自播团队，与第三方的团队基本趋同，短视频未来会展现出来，

会体现出管理能力，公司对应季产品加深了宽度和深度，在客单价方面有提升宽度 ，公司

在设计开发方面做了些改善，这是公司未来电商发展很好的路径。第三， 自有品类，今年

床垫品类增长很快，一直有 50%以上的增长，对家居增长很快。第四是精细化运营，家纺行

业对头部品牌来算，未来两三年会有一个红利，目前对穿着没有那么注重 ，大家对家纺产

品会有升级的趋势，大品牌市值提升有红利。第五，作为富安娜个体来说，公司风格不变，

坚持直营、电商的大力发展，电商可能会用流量提升销售，公司 Toc端占比较大，在未来行

业发展中，增速、净利率安全垫更高一些，同时，在电商高质量发展的基础上线下直营渠道

能力提升。 

2021H1公司实现营业收入 13.08亿元，同比 2020H1增长 18.91%，同比 2019H1增长 18.42%；

2021H1 归母净利润为 2.1亿元，同比 2020H1 增长 25.37%，同比 2019H1 增长 35.54%。其中，

2021Q2 收入为 6.8亿元，同比 2020Q2 增长 15.54%，同比 2019Q2增长 16.72%；2021Q2归母

净利润为 1.17 亿元，同比 2020Q2 增长 28.58%，同比 2019Q2 增长 58.86%。 

 

交流环节： 

 

1. 公司中报各渠道、各业务毛利率提升均明显，特别是团购和家居业务提升特别明显，请分享

毛利率提升的原因？以及对下半年毛利率的展望？ 

富安娜毛利率在行业中一直是高水平 ，公司毛利率提升只是一个结果，而原因来自于公

司把富安娜品牌真正当作消费品来做，公司渠道对产品力要求很高，在面料工艺提升、设计

创新方面一直超越行业，公司 70%+的客户是女性，对外观、品质会很敏感。第二，电商毛

利率提升，一是来自电商管理的竞争力，同时也来自品牌个性化的能力，高性价品的客户也

喜欢个性化的产品，消费品永远符合人性，一定要变化，讲个很有意思的小插曲， 90 后接

受黑白灰极简系列。95 后喜欢极度个性化的商品，长期看，基于个性化的供应链才是未来

的供应链管理竞争优势，这是公司管理需要沉淀达成的，未来业务空间弹性，今年截止 7

月底，电商上拉新率较之前持续不断提升。 

 



2、下半年是开店旺季，公司下半年开店规模预期如何？公司对线下渠道开店空间及发展策

略如何？新开的直营店、加盟店预计平均多长时间可以达到盈亏平衡点？ 

2021 年计划线下加盟店新增加不少于 200 家，直营约 100 家。目前对加盟商会有些要求，

目前做得好的加盟商会用互联网工具，公司在开发新的加盟商对新的加盟商的素质有要求，

对本人、对互联网营销有认知，这种软实力要求很高。未来预计 2022 年电商占比会达到一

半，同时电商的毛利和净利润率依然会超行业高标准发展。 

 

5、公司市占率是否有提升？行业未来的增速大概是什么水平？ 

公司明显感受到家纺行业大品牌的红利会有，越来越集中， 3、4、5线城市也需要大品牌

的红利。 

 

6、富安娜半年报里的电商费用率远低于同行，是否是口径差异？可比口径大概是多少？ 

公司的费用率是平台的扣点费，是第三方平台的固定费用，加上广告费用等整体是 21.91%，

同口径下同行是 27%甚至更高。公司在电商上更关注材质提升和精准营销，所以电商的发展

增速表现良好的情况下，毛利和净利润率远超同行。 

 

7、2021年上半年公司完成了独立的运营支持中心建设，与之前的运营支持中心有哪些改

善？ 

2021年上半年公司完成了独立的运营支持中心建设，对客服部门重新进行了流程和构

架改造，业务端方面对售前与售后实现分流管理；培训端方面加强客服服务质量的检查及培

训，通过从服务技能、业务知识、销售技巧、销售意识、客户满意度进行质检；从数据管理

端方面优化管理流程，从上游运营环节到中间服务人员到下游仓库配送环节，整个业务链条

都增加了数据分析节点，通过分析常规和异常数据以及整体的数据分析走向，用数据营销的

工具来进行业务整体评估，以提升精细化管理。 

 

8、目前公司直营、加盟终端销售情况如何？三季度可能的情况如何？ 

  目前直营和加盟在 7-8月份综合表现都是持续提升乐观趋势，电商表现良好，三季度我们

对业绩持续的乐观趋势表示看好。 

 

9、公司对明年预期如何？ 

受疫情影响，未来宅家经济消费会有趋势化，而睡眠经济是消费空间打开，整个家纺行

业会受益。我们对公司高质量持续发展很有信息，未来 2-3年我们会继续提升品牌力，在表

现良好的提升市场份额上有信心和乐观预期。 

 


