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公司介绍： 

一、 公司 2022 年三季度情况概述 
 

首先，一到三季度营业收入下降 0.36%，单三季度的营业收入下降 5.02%，

一到三季度归属于上市公司股东净利润增长 3.24%，单三季度增长 8.22%，一

到三季度扣非后净利润增长 0.85%，单三季度增长 2.25%。 

    一个持续的高端品牌想要做持续的品牌力，需要整个管理团队围绕毛利来

发展品牌运营和公司的具体运营的，所以公司对毛利比较关注，也希望毛利能

够稳健上涨。2021 年 1 到 9月份直营的毛利率 65.23%，今年 1 到 9 月份同期

毛利率是 66.37%，是增长的；加盟渠道去年 1到 9月份的毛利率是 51.14%，

今年 1到 9 月份加盟的毛利率是 52.21%，也是增长 1%多；2021 年 1 到 9月份

电商的毛利率是 45.69%，2022 年 1到 9月份电商的毛利率是 45%，因为电商上

面客单价在消费者整个消费预期不是特别好的时候，对于品牌压力比较大，不

断要加大投放比，那么新品的价格也充满了市场挑战。所以 1到 9月同期相比



电商的毛利率略微有下滑，但是还比较稳健，四季度会有策略继续提高电商渠

道的毛利，主要是在电商上投放更多新品类； 2022 年 1 到 9 月份综合毛利率

是 53.15%，2021 年 1 到 9 月份的毛利率是 52.43%，毛利是稳健上涨的。这是

公司经营的主脉，要保持高端品牌的影响力。 

单三季度的利润率提升了近 8%，主要因为在去年单三季度做了公司的库存

一体化，所以导致子公司的存货减少，影响去年的单三季度的未实现利润变少，

所以影响递延所得税科目资产的减少，所得税费用就增加了，大概 1000 多万。

则反馈到今年单三季度的利润率提升了 8%。整体来说公司各个渠道的毛利都在

持续上涨。预算费用控制来看，按照公司的经营节奏更加有效，其实公司的实

体店是最多的，尤其是直营，压力非常大。但是从过去 28 年的经营，公司没有

特别的依赖电商平台流量效应或者是品牌明星的代言简单的方式去提升品牌力，

而是通过细节运营，从供销存的每个环节去不断的提升公司的管理能力。那么

在经济不好的时候，这种效率、能力就愈发凸显出竞争力。 

 

问答环节： 

问：公司前三季度整个净开店的情况是怎么样的？包括今年全年 100 家净

开店的目标目前来看是否会有调整？ 

答：看四季度，目前直营净开店略微增加。消费行业市场趋势和抓取数据需要

直营渠道做抓手，直营渠道是消费品牌的晴雨表，就公司而言，精细化直营管

理也是 28 年来的核心积淀，所以直营来说，公司持续进行直营店铺的优胜劣汰，

通过过程来积蓄直营管理能力，培养终端销售人才，目前我们对消费市场谨慎

乐观，今年的直营净开店需要综合后续第四季度表现，但是公司会陆续加大北

上广深一线的大店扩规模和大店地标化装修的举措。 

加盟今年主要看四季度，公司目前加盟毛利提升的表现优秀，今年两季的

加盟商大会都在龙华总部基地召开，公司每年的加盟商大会的新品都非常的漂

亮，在面料工艺、 IP 主题设计方面每年创新和提升。顺便说一句，公司龙华

总部基地非常漂亮和现代感，未来公司也会邀请一些机构能来加入。因为我认

为一个持续发展的高端消费品，产品力永远是第一位的。公司存量的加盟商，

和其他的品牌还不一样，公司线下的加盟商卖的都是个性化较强的高端系列，

另外，从 2019 年开始，我们就开始帮助加盟商终端去库存，那个时候特朗普



做贸易战，整个管理团队就对消费经济保持谨慎乐观，消费是一个完全市场化

的行业，最终的业绩需要终端表现出来，而在纺织服装品行业中，在经济周期

发生变化时，品牌方需要为自己的加盟商负责，前瞻市场形式，通过公司自己

的直营管理能力去推动加盟商的终端去库存，2019 年到现在，三年过去，公司

的加盟商学会了如何做线下互联网营销，如何通过数据化经营。在磨合的过程

中，加盟商得到了成长，公司的加盟商管理能力也越发强壮。 

问：单三季度期间费用率有一些上升，其中销售费用率小幅上升，但是管

理费用率上升幅度比较大。这两个费用率的上升原因是什么？ 

答：销售费用率，其实今年电商压力很大的。公司的电商其实毛利和净利润率

的表现还是比较稳健的，但大的电商平台对消费品牌的变现能力和流量的持续

增长的格局并未改善。公司电商的策略这几年一直是宁愿不去追逐 GMV 的增长，

也要保证电商渠道的毛利和净利指标的健康，目前公司的电商渠道的毛利接近

46%，净利率接近 16%+，在平台流量已经是天花板和流量变现格局持续看不到

改善的情况下，如何不通过投放比保证规模的平稳增长，我们认为这是消费品

牌都要去关注的事情。所幸的是，公司有这种前瞻的电商运营认知，通过高毛

利和高净利的管理要求，公司在电商运营的管理积淀培养了人才和凝聚了团队，

我们认为这在未来互联网的市场上才是最有价值的。    

当然，公司高客单价运营的好处也凸显在当下，我们更能够发掘一些粘性

客户，因为客单价高的客户的粘性就是会强一些。但电商的格局竞争激烈且逼

仄，今年的电商销售费用率投入对比同期加大。 

三季度管理费用增加主要是同比去年同期计提了股权激励费用。 

问：公司今年的投资收益增加比较多，这背后的原因是什么？从未来几年来

看，整个投资收益大概是什么样的趋势？  

  答：公司一直有购买大额理财，上市公司会计准则要求理财放入公允价值变

动科目，当理财赎回并收到收益时，调整公允价值变动且收益放到投资收益科

目。一季度公司有 4000 多万的投资收益，是公司对外投资高新投项目已经顺利

退出，收益划入到投资收益科目并在公允价值变动中做调整，其余投资收益是

购买理财的到期赎回。 

问：双十一目前从预售的情况来看是怎么样的？公司今年双十一有没有大概的

目标？  



答：我们希望今年双十一还是保持公司一贯的电商营销策略，向高毛利和高净

利的标准看齐。因为今年的流量变现情况我们还是保持谨慎，现在电商平台对

消费品牌的格局并没有改善，公司这三年双十一的 GMV 表现都不是我们的主要

销售目标。 

 
 

问：明年直营、加盟、电商的规划是什么样的？ 

答：市场对消费品牌是一个挑战，第一个是大家的消费预期降低了，第二个是

疫情的反复，实体店经营来说，压力也挺大，那我们就做两手准备。如果是明

年整个国家的扶持政策，包括整个人民群众的消费信心，包括疫情是越来越稳

定了，按照公司目前为止的财务指标和产品能力，应该远远好于同行。如果市

场不及预期的话，我们也希望保持稳健增长，因为公司已经习惯了在高毛利和

高净利下的管理要求下去拼市场的奋斗精神，复盘这么多年的消费市场，企业

文化有时候是公司的软价值，这个是我们给投资者比较客观的明年计划。 

 

问：明年从毛利率和期间费用率来看的话，毛利率是否还会和今年一样，有个

小幅的增长，然后费用率整体基本上保持稳定呢？ 

答：公司毛利持续增长，有时候研究消费品是最直观的，去店里看一看每年的

产品，去摸一下面料工艺，家纺这个行业，个性化高端品富安娜是一面旗帜。

在终端渠道的反馈中，明显感觉到高端消费品的人群，经济不好的时候，他该

消费还是消费。费用率的控制也是公司管理力的凸显之一，费用管控是效率的

重要方面，实体行业，尤其是消费实体行业跟制造业一样，成就利润是靠效率

出来的，不是靠老天给的，是靠日积月累的管理实践出来的，而这种管理能力

恰恰是公司未来发展的最大优势。 

  问：对于今年的大概的业绩指引和中报的时候比，是否会有一些调整，包括

明年有没有大概的预期？  

  答：今年我们希望稳健增长，也会一如既往的关注投资者。因为消费品这个

行业已经俨然不能太过于纠结宏观经济预期，在座各位都是很专业的投资机构

者，包括宏观政策包括产业政策，可能都比我们了解。作为行业龙头，我们更

关注和复盘我们差异化的优势在哪里，利用差异化的优势去争取市场份额，持



续稳健增长。公司的差异化前面讲了很多了，产品力、渠道的终端能力和企业

文化。 

问：您认为现在目前在家纺高端产品这一块，富安娜是一面旗帜，能不能深

入的探讨一下，针对家纺高端产品竞争是怎么样的，高端是怎么定义的？ 

答：从两个，一个是看到的产品，一个是毛利，我们的毛利在行业来说，可能

比同行的毛利高出很多。这是品牌力从数据方面非常直接的、强有力的佐证。

第二个是，我们明年也做一些投资者互动的工作，希望开订货会的时候，邀请

一些机构专业人士现场来看一看，去看产品，因为我们这个行业客户大部分是

女性，是家庭处理权的一些经济能力比较高的女性，我们 90% 多都是女性客户。

女性来说，买家纺产品更多的有一种文化、有一种认知在里面。所以我们的产

品基本上每年都会不断的叠加新的产品、新的 IP、新的设计系列和新的面料工

艺，配合商品滚动销售才能出高毛利商品销售。所以要说我们在家纺行业高端

品是一面旗帜，第一个去门店看产品，因为男同志可能很少有时间去逛了，那

可能一些女性的领导或者是一些女性的消费者，就很能够直观地感受到。第二

个是看毛利的持续性，第三个，可以去复盘看历史上那种大的能够持续增长的

消费品牌，产品力强的品牌会走得很远。回归到你的问题，品牌从数据上看，

毛利是一个非常重要的标志。 

 

问：昨天公告对经销商的担保是怎么样的考虑，有什么样的背景？  

答：我们每年都有，担保是我们对加盟商的支持。因为银行贷给这些加盟商的

利率都会比较低一些，需要我们品牌商来做担保。所以这个其实是我们的无息

负债，但公司的担保余额都是非常谨慎的。 

 

问：请教一下中信证券理财事件对富安娜的启示？ 

答：公司就中信理财逾期事项在公告里都有客观表述，实体企业赚的每一份钱

都不容易，不管是高管、渠道的人员、店员，都非常拼，跟金融企业的钱还不

一样，是拼出来的。对于报表的影响还是看估值，因为会计上也不让你一把计

提。按照中信的说法，它有一些抵押物，而且抵押物比较足额，也给了我们估

值，但是这个估值我们没办法确认，所以我们也给中信发函了。在我们公告里

面有，就是要求提供估值的计算依据。对于我们的启示是非常落地的，我们现



在在途的银行理财全部都是保本的，中信事项也是一个教训，对头部金融机构

的笃信，我们是一个实体，我们不是投资机构，目前这种大环境下，做好自己

的专业，所以也向投资者对不起了，我们知道了这个教训。事项对公司影响非

常有限，也希望中信这种大机构能够妥善还本付息。 

 

问：请问公司明年春夏订货会是否已经召开？增长情况如何？  

答：订货会还是内部机密，因为同行现在盯着我们也很紧，只能说还不错。在

疫情的情况下，我们所有的加盟商都亲自过来订货，公司的产品个性化强，今

年新品赢得了经销商的一直好评，如果明年疫情可控或者是已经归于平静的话，

我们也希望邀请作为一个投资者机构活动，请一些对我们公司比较关注的机构

来现场参加我们的订货会，我们订货会有很多主题，比较流行的一些艺术 IP 

的主题，包括现在所有的被芯类全部是高科技面料工艺的，非常棒，所以同比

来说没有给我们太差的预期。 

 

  问：公司今年电商增速较之前明显放缓，对于未来电商增长公司是如何规划

和展望的？是否电商高增长未来看无法持续了？ 

答：这个是我们公司的策略考虑之一。现在电商环境并没有改善，所幸的是公

司的电商运营策略是非常前瞻的，控制投放、保持高毛利净利润。前面已经说

过，目前电商平台的流量变现格局还不是笃定做大比例投放的时候，我们一贯

的策略也继续保持。这几年其他消费品牌一直在笃定电商的流量能够给它带来

品牌来效应。其实我们也在观察整个行业，我们在复盘，我们觉得这是一个错

误的策略，整个宏观政策的钱袋子都收紧了以后，那盈利模式一定要想好。那

我们现在想得很明白，就是保持优秀的现金流和利润率，然后再继续发展，再

去发力才是真正的跑赢市场。所以我们没有什么好担心的，整个行业来说，我

们的管理运营做得非常稳健，靠的是前 28 年的产品力和管理能力的积淀。整个

电商策略来说，厚积薄发，跑赢市场，是我们的愿景。至于怎么发力，到时候

我们再跟投资者交流。 

 

问：请问 2022 年度能否继续增加分红比率？  

答：这个是一个重大事项，请以公司董事会决策为准。公司的风格都是一如既



往的，再次感谢支持我们的投资者，你们有一双慧眼，能够挖掘我们这样的细

分行业龙头，希望大家一起努力。 

 

问：大致拆解下电商渠道和直营渠道收入费用的比？ 现在的电商的费用其实

比线下已经更高？ 

答：是的，具体的很详细的我们有机会一对一探讨。  

 

 
 


