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[Table_Title] 

Q2 利润端恢复至 21年水平 
[Table_Title2] 罗莱生活(002293) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002293 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 12.81/8.71 

目标价格：  总市值(亿) 88.78 

最新收盘价： 10.58 自由流通市值(亿) 38.88 

  自由流通股数(百万) 367.45 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2023H1 公司收入/归母净利/扣非归母净利/经营性现金流分别为 24.56/2.85/2.58/3.01 亿元，同比增长

3.12%/27.69%/23.76%/1040.12%，较 21H1分别增长-2.76%/0.74%/-3.13%/174.22%；23Q2公司收入/归母净利/

扣 非 归 母 净 利 / 经 营 性 现 金 流 分 别 为 12.17/1.07/0.95/1.33 亿 元 、 同 比 增 长

11.02%/69.26%/46.37%/2114.71%，较 21Q2增长 0.8%/7.8%/3.4%/40%。上半年净利和疫情前持平，收入、扣非

净利还略有缺口，主要受 Q1 拖累，Q2 恢复更好。经营性现金流高于归母净利主要由于存货和应收账款减少。 

 

分析判断: 
主业逐步修复，直营渠道开店加速，店效、平效同比提升、但尚未恢复至疫情前。（1）分业务来看，主

业/莱克星顿/内野收入分别为18.88/5.30/0.39亿元，同比增长7.3%/-6.6%/-29.9%，相较21H1增长-4%/6%/-

36%，主业已逐步实现复苏。（2）分渠道来看，23H1 线上 /直营 /加盟 /美国 /其他收入分别为

6.71/1.86/8.65/5.30/2.04 亿元、同比增长7%/37%/6%/-7%/-15%。（3）分内生和外延来看，23H1公司拥有门

店 2692 家（直营/加盟分别为 318/2374 家）、同比净开 174 家（直营/加盟净开 50/124 家，同比增长

19%/6%）。相较于 22H1（直营/加盟净开 18/244 家，同比增长 7%/11%），23H1 直营渠道加速扩张，加盟渠道

开店速度有所放缓。23H1 直营/加盟单店面积达 139/172 ㎡（同比增长 5%/2%），推算半年直营店效（59 万

元）/加盟单店出货（36 万元）、同比增长 16%/1%，但较 21H 仍均下降 14%；半年直营直营平效（0.42 万元/

㎡）/加盟单店出货（0.21万元/㎡）、同比增长10%/-1%，但较21H仍分别下降17%/14%。（4）分地区看，华

北、西北增速突出。23H1 华东/华中/东北/华北/西南/华南/西北/美国/国外及中国港澳台同比增长 8%/-

15%/0%/34%/5%/1%/21%/-7%/18%，相较 21H1 分别增长-9%/-18%/-8%/30%/0%/1%/19%/6%/-13%。 

直营占比提升导致毛利率上升，净利率增长略高于毛利率主要受益于减值损失下降。（1）23H1 公司毛利

率为 45.49%、同比增长 2.17PCT；23Q2 毛利率为 47.0%，同比增长 1.95PCT。分渠道来看，23H1 毛利率提升主

要 由 于 直 营 占 比 增 加 拉 高 整 体 毛 利 率 ， 23H1 线 上 / 直 营 / 加 盟 / 其 他 / 美 国 毛 利 率 分 别 为

50.50%/66.22/44.37%/37.14%/36.91%、同比提高 1.16/-0.62/1.20/0.75/4.30/4.69PCT。（2）23H1 净利率/

扣非净利率为 11.6%/10.5%、同比增长 2.23/1.7PCT。从费用率看，23H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

22.5%/5.9%/2.6%/-0.3%、同比提高 0.87/-0.75/0.17/0.14PCT。23H1 资产及信用减值损失/收入同比下降

1.16PCT；营业外净收入占比同比增长 0.6PCT；所得税率同比增长 1.1PCT。（3）23Q2 净利率/扣非净利率为

8.8%/7.8%、同比提高 3.0/1.8PCT，23Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 27.55%/3.84%/3.11/-0.43%、同

比提高 1.58/-2.09/0.87/0.31PCT。其他收益及投资收益占比提升 0.77PCT；减值损失合计减少 2.5PCT；公允

价值收益占比减少 0.53PCT；营业外净收入占比增加 1.37PCT；所得税率同比增加 1.95PCT。（4）23H1 公司主

要控股公司上海罗莱家纺/家生活投资/生活科技/内野贸易净利润分别为 3914/3430/-7324/-145 万元，同比增

长 155%/5%/-255%/-277%，净利率为 4%/6%/-4%/-4%，同比提升 13/1/-2/-5PCT。 

存货水平同比增加，关注存货周转天数持续上升。23H1 存货为 15.69 亿元，同比增长 4.68%，存货周转天

数 215 天、同比增加 28 天，相较 21H1 增加 61 天。应收账款为 4.34 亿元、同比减少 7.34%，应收账款周转天

数为 37 天、同比增加 2 天。应付账款为 4.85 亿元、同比减少 4.63%，应付账款周转天数为 75 天、同比增加4

天。 
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[Table_Date] 2023 年 8 月 22 日 
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投资建议： 
我们分析，（1）23 年上半年公司开始体现疫后复苏态势，公司保持了直营、加盟加速开店，下半年有望

持续恢复至21年水平；（2）公司22年资产减值损失计提充分，下半年随着库存消化有望继续冲回。维持23-

25 年收入预测 59.16/65.71/72.52 亿元，23-25 年归母净利预测为 7.22/8.31/9.55 亿元，对应 23-25 年 EPS 

0.86/0.99/1.14 元，对应 2023 年 8 月 21 日收盘价10.58 元 23-25 年 PE 为 12/11/9X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情发展的不确定性；线上增速放缓；莱克星顿增长受欧美通胀影响放缓风险；系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,760  5,314  5,916  6,571  7,252  

YoY（%） 17.3% -7.7% 11.3% 11.1% 10.4% 

归母净利润(百万元) 713  574  722  831  955  

YoY（%） 21.9% -19.6% 25.9% 15.1% 14.8% 

毛利率（%） 45.0% 46.0% 47.0% 48.5% 47.1% 

每股收益（元） 0.85  0.68  0.86  0.99  1.14  

ROE 17.6% 13.8% 14.8% 14.5% 14.3% 

市盈率 12.45  15.48  12.29  10.68  9.30  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽   
邮箱：tangss@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120519090002   
联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,314  5,916  6,571  7,252    净利润 573  741  851  974  

YoY(%) -7.7% 11.3% 11.1% 10.4%   折旧和摊销 192  46  49  52  

营业成本 2,872  3,138  3,384  3,837    营运资金变动 -451  206  -163  -163  

营业税金及附加 36  41  46  51    经营活动现金流 432  1,051  788  920  

销售费用 1,140  1,156  1,365  1,356    资本开支 -210  -219  -263  -315  

管理费用 358  503  549  595    投资 -99  -320  -352  -387  

财务费用 -23  -47  -68  -81    投资活动现金流 -240  -526  -601  -685  

研发费用 113  177  217  261    股权募资 11  0  0  0  

资产减值损失 -198  -95  -105  -115    债务募资 662  -493  0  0  

投资收益 19  18  20  22    筹资活动现金流 -156  -502  -3  -3  

营业利润 672  870  994  1,141    现金净流量 47  23  184  232  

营业外收支 -5  28  38  40    主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 667  898  1,032  1,181    成长能力（%）     

所得税  94  157  181  207    营业收入增长率 -7.7% 11.3% 11.1% 10.4% 

净利润 573  741  851  974    净利润增长率 -19.6% 25.9% 15.1% 14.8% 

归属于母公司净利润 574  722  831  955  
  盈利能力（%） 

    

YoY(%) -19.6% 25.9% 15.1% 14.8%   毛利率 46.0% 47.0% 48.5% 47.1% 

每股收益 0.68  0.86  0.99  1.14    净利润率 10.8% 12.5% 13.0% 13.4% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   总资产收益率 ROA 8.2% 10.1% 10.2% 10.3% 

货币资金 1,204  1,227  1,411  1,643    净资产收益率 ROE 13.8% 14.8% 14.5% 14.3% 

预付款项 78  44  47  54  
  偿债能力（%） 

    

存货 1,637  1,290  1,391  1,577    流动比率 2.07  2.77  3.02  3.19  

其他流动资产 1,468  1,815  2,221  2,641    速动比率 1.26  1.93  2.16  2.31  

流动资产合计 4,387  4,376  5,070  5,914    现金比率 0.57  0.78  0.84  0.89  

长期股权投资 2  2  2  2    资产负债率 39.9% 31.2% 28.8% 27.2% 

固定资产 943  1,135  1,369  1,652  
  经营效率（%） 

    

无形资产 306  295  284  273    总资产周转率 0.76  0.82  0.81  0.78  

非流动资产合计 2,595  2,801  3,059  3,366  
  每股指标（元） 

    

资产合计 6,982  7,177  8,129  9,280    每股收益 0.68  0.86  0.99  1.14  

短期借款 493  0  0  0    每股净资产 4.97  5.83  6.82  7.96  

应付账款及票据 744  735  788  888    每股经营现金流 0.51  1.25  0.94  1.10  

其他流动负债 887  843  891  968    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 2,124  1,579  1,679  1,856  
  估值分析 

    

长期借款 170  170  170  170    PE 15.48  12.29  10.68  9.30  

其他长期负债 494  494  494  494    PB 2.26  1.82  1.55  1.33  

非流动负债合计 664  664  664  664           

负债合计 2,787  2,242  2,343  2,520           

股本 840  840  840  840           

少数股东权益 26  44  64  83           

股东权益合计 4,194  4,935  5,786  6,760           

负债和股东权益合计 6,982  7,177  8,129  9,280             

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：职于中金公司、光大证券、海通证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最

佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，

2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师团队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 

2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔街见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析

师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金牌分析师评选之消费深度报告第3名。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证
指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 
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