
富安娜 2021 年年报&2022 年一季报投资者交流会议纪要 

 

时间：2022 年 4 月 25 日 

高管：董事会秘书龚总 

参会机构： 

1、摩根华鑫基金；2、大成基金管理有限公司；3、中天证券股份有限公司（自

营）；4、深圳广汇缘资产管理有限公司；5、兴业基金管理有限公司；6、上海青

沣资产管理中心；7、东方证券；8、北京知未私募基金管理有限公司；9、引领

投资有限公司；10、农银汇理；11、上海易安信；12、红土创新基金管理有限公

司；13、太平基金；14、中欧基金；15、华商基金；16、大成基金管理有限公司；

17、国金证券股份有限公司（资管）；18、兴业证券；19、格林基金；20、东方

红；21、平安大华基金；22、海通证券资产管理有限公司；23、华安基金 24、

磐厚动量；25、海通证券资产管理有限公司；26、粤民投；27、上海天倚道投资

管理有限公司；28、淳厚基金 

 

公司介绍： 

1、面对宏观经济各方面不确定下，公司的行业发展路径及看法; 

整个国民消费经济在一个不确定的情况下，包括疫情、国际形势的复杂性等

外观环境的重要影响下，整个的零售消费数据，从公开数据看是略微下滑的。这

种情况下，公司一直践行品牌长远路径发展，不会去打价格战，也不会过于追求

规模而牺牲净利和毛利质量。 

在这种情况下，公司基于自己发展路径和品牌定位，我们是怎么样去看市场

的呢？ 

1、家纺行业大牌会加快提升市场份额，那些白牌由于第三方服务及平台费

用利润空间非常逼仄，长期不关注盈利，在平台流量下滑的情况下，规模提升压

力的的情况下，以前不关注利润的增长难以为继。这对公司关注利润的规模增长

模式带来未来的红利。 

2、很明显感觉到中国消费者是非常注意床上用品的体验感的。过去两年是

一个过渡，就是中国人消费经济从穿衣服我要穿更好的，买包我要买奢侈品，那

是给人家看的。那么其实经过中国人的这种消费经历和改革开放这种消费浪潮的

背景下，现在俨然已经关注到衣食住行和自己的内在体验了。那么家纺产品就是

走在了这个阶段上。这个阶段的节奏当中，消费者他实际上对这种大牌的家纺的

认知又是分步骤的。最早在四五年以前，贴牌的那种，他的家纺业务在线上的话

可能是占到大比例的，其实有些消费者他那个时候是想买品牌，所以他们去买了

那种品牌，但经过几年的教育，消费者永远是聪明的，他要的是性价比高的东西。

什么叫性价比，合适的价格和最好的产品，最好的服务体验。这部分消费者对品

牌是有需求的人，通过教育以后，他就找到了真正去对产品和这个消费者体验关

注的大牌。 

其实这两年我们比较几家上市公司，其实都是吃了这个红利的，那些原来不

知道到底什么是品牌的消费者，慢慢地转移到真的在做品牌的公司上来。我们有

信心在消费者面对经济环境不确定性时，消费者更想要买好的，买个性化的、专

属自己家的。所以我们认为，未来大家会去追逐一些个性化和高端商品的品牌。

对于这些高端商品，线下个性化的东西价格太高，所以消费者会去寻求线上渠道，

因为通过这十年的时间慢慢已经形成了对品牌的认知。2021 年其实线上的竞争



是非常激烈的，到 2021年为止，我们线上销售的净利润率还是有 17%，我们的

增速相对同行业来说也是排在前列的。消费者最终在经济预期不确定的情况下，

对于能够接受客单价的消费者，他们会重复消费，而且会引导低客单价的那波消

费者进行消费。所以我们认为，前期做好渠道精细化管理，品质方面进行产品品

牌管理的一些企业后面会有红利。 

3、未来中国零售环境下线下门店剩者为王的价值挖掘空间。实际上像家纺

类行业，是需要一个大卖场、大空间和客服体验感的，一个质量比较好、能够持

续盈利的店并且长期 base在当地，尤其是街边店，这样的店铺就是区域线下流

量的辐射器。家纺行业进店人群的购买目的是非常强的，针对公司线下产品的高

端和个性化，顾客的顾客复购率和店效会持续提升。公司的直营店相比明星代言

和线上流量，我们认为在未来更可具备价值挖掘空间，既可以做服务，也可以做

消费者体验的链接，实际上也是无形的品牌宣传。公司直营店净利润率达到 10% 

的水平，全部分布在一二线城市，作为当地流量吸虹的区域点，为我们的加盟招

商，输出管理半径，这是我们未来针对市场的情况前期积淀的管理红利。 

4、要说一下互联网的格局，互联网后续依然有吸引流量的优势，但是吸引

流量的优势前提是既能够在互联网上投流，也要能够赚钱。因为高峰已经过去了，

在高峰的时候都没有赚到钱，如果高峰时没有关注过净利润率考核的指标，未来

常态化了以后，团队就不知道怎么去赚钱了。常态化运营的时候，如果要求管理

团队对电商运营提高质量的话，比方说今年的电商净利润率只有 4个点的话，要

求提到 10个点，其实是很难去做到的。因为利用电商平台吸引的高客单人群的

时机已经过去了。我们也在年报上强调了，我们过去的电商运营一直是以净利润

率为考核的，甚至我们在过去两年高峰的时候，策略性的牺牲了一些流量的红利。

我们希望通过高端商品来引流，去吸引高客单价人群的流量，我们认为那些客户

的粘性更强一些。所以我们的盈利模式在未来电商市场竞争加剧的情况下，安全

垫会比较高，不排除未来市场极度竞争的情况下，抖音，快手或者是天猫平台上

直播的费用越来越高，竞争越来越激烈，把一些白牌和一些盈利质量差的品牌挤

压走以后，我们甚至可以策略性的降低一点毛利来抢占存量市场。 

2021 年全年公司做了哪些措施？ 

1、公司从 2019年就开始前瞻到了经济环境的变化，未来的零售商品俨然

已经不是靠跑马圈地。公司在 19年就策略性的逼了我们的加盟商一把，我们让

他们自动清库存，所以会看到 2019 年虽然我们的业绩还是比较平稳，但是实际

上当时我们已经开始对加盟商渠道进行了优化，让加盟商去学习怎么通过互联网

零售把店效做起来，还有就是不断的优胜略汰。现在我们还有 1000 多家加盟商，

截止到现在，我们的账期管理依然是非常谨慎的。我们的加盟商通过这两年我们

主动管理，他的生命力更强，未来在基于前期加盟商去终端库存的背景下，公司

未来加盟商的销售会有积极增量空间。 

2、我们去年 2021 年依然在深化门店的零售管理。第一个是商品系列的开

发。实际上我们还是认为家纺品类是一个消费品。消费品就是产品每年都要更新，

而且 SKU 是丰富和创新的，这样子品牌力才会持久。一款床单卖 5 到 10年，一

款被子卖 5到 10年，通过网红直播去做，我们不认为这是一个消费品牌的运作。

公司要做持续增长的高端品牌，所以我们在商品开发上一如既往的进行创新和面

料工艺的开发。我们主要体现在功能型面料、功能填充型材料等的升级，而且申

请了新的行业内的专利。第一个是给消费者提供睡眠家居的保湿美肤功能。比方

说营养玻尿酸系列、莱赛尔玻尿酸水洗被系列、胶原蛋白两感枕新系列夏被系列、



胶原蛋白桑蚕丝系列，这些产品线下渗透的很明显，因为我们线下的客户就是要

个性化体验感好和好的面料工艺，开发好的产品。其实整个行业直营的费用率非

常高，连我们的直营费率有 45%。为什么我们坚持要做直营？就是我们相信一个

消费品牌永远是需要直营占一定的比例去来衬托它的。 

第二个就是我们针对不同季节的气候开发了两款纤维，冬季研发了发热功能

的德绒纤维冬被，这些我们都经过技术专利。 

第三个是睡眠人体工学，我们的枕芯系列，市场反响非常好，也是我们毛利

率非常高的高端品类。我们一直强调的就是设计创新，富安娜的设计感觉是大家

都认知的，但是也希望各个投资人去逛逛家纺类的品牌，那你去看了以后，虽然

我们还是艺术花卉的风格，但是绝对是每年都是大牌风格的，能够引导人们审美

和潮流的这个家纺饰品。我们线下的客户，女性基本上占到 90%。她们但凡想买

消费升级的床上用品有一点要求，不管她去哪个品牌，她都会到富安娜的店里来

看一看，哪怕不买，然后再去看一下其他的品牌。 

最后，就是我们在直营门店的新零售管理能力，数据开发系统做了两类。第

一个就是开发了客服支持管理系统。 针对不同的业务模块，采取了数据营销模

式，引进了订单管理、智能外呼、智能机器人和质检培训的相关系统。这些系统

通俗来说就是直接为导购员服务。导购员手上每个人有一个 pad，会有一些智能

外呼和机器人来帮助他来介绍产品，来帮助他核数据，而且能够帮助公司来保留

这些数据，数据留痕。所以说从公司未来的这个核心，导购能力，防止数据流失，

还有能够管理导购员的整个的专业知识技巧的一体化和效率带来了非常大的提

升。第二个就是我们去年完成了整个的 ERP 的优化改造，库存一体化项目，统

一了全国仓库，我们现在基本上能够做到货品寻源，线下的商品调货的话，基本

上能够跟线上的商品调货的进度保持一致，这个是我们今年完成的。 

第三个是电商，电商是 2021 年销售收入占营业收入的 41.63% ，收入同比

增长 16.64% ，毛利为 46.19%。因为 2021年根据会计规定做了一个会计政策调

整事项，就把销售费用减运费调到了营业成本，但是同期还原后的同口径毛利就

是 43.88%，仍然同比增长 2.31%， 净利润率是 17.88%，同比增长 1.35%。我们

电商还依旧是通过商品结构和把创新商品不断往电商上过渡，以这种方式来慢慢

的吸引高客单人群。 

  

问答环节： 

 

问：今年公司大概的开店计划？ 

答：今年的开店直营最多不超过 50 家，直营考核目标主要在于单店提升。在这

个市场情况下我们对公司整个费用率还是比较关注的。所以直营不会超过 50 家

新开店。现在目前我们更关注加盟，今年会继续保持对加盟商有足够考核的情况

下，会给一些加盟商政策，因为我们的组织构架和管理半径已经进一步优化，所

以今年的加盟招商，希望净开店能够 150 到 180家净开店。公司对加盟商未来的

加盟招商的赋能的一些政策和管理半径的组织架构也准备要到位。 

  

 

问：今年公司毛利率的规划是继续会提升电商渠道的毛利率吗？ 

答：今年电商毛利看市场情况，为了保证规模增长和趁这个市场节奏去抢市场份

额。我们甚至不排除毛利会向下波动一些。 



  

问：2021 年和 2022 年一季度销售费用率都是略有下降，今年整个公司销售费

用率会继续保持比较稳定的水平，还是会继续加大投入？ 

答：今年我认为会略微往上走一点，来更关注市场份额和整体利润的增长。公司

在电商上对商品引流和高客单价消费者二次购买的有丰富的管理经验，我们凭借

管理经验的运营和新产品去吸引消费者，让消费者能够在追寻极度性价比的情况

下，还关注一点商品。我们在这个平衡度里面，找空间去带增长规模。在市场极

致的情况下，未来电商上的费用投放肯定是要加大的，电商还是要加大费用的投

入去保证盈利空间和规模的增长，所以我刚才说销售费用不一定，可能还会略微

上涨，但是波动应该不会大，因为公司对电商的净利润率的考核指标是一个长期

策略。 

 

 

 

 


