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[Table_Main] 
罗莱生活 17 业绩快报：四季度业绩同增

105%超预期 ，景气有望延续至 18 年 

买入(维持) 

 

事件： 

公司公布 17 业绩快报，收入同增 47.9%至 46.63 亿元，归母净利同增

35.3%至 4.29 亿元。 

投资要点： 

 

 受益家纺主业的强劲零售表现以及莱克星顿并表，公司全年业绩实现高

速增长，四季度超预期。 

图表 1：公司四季度业绩拆分（亿元） 

  2016 2017 YOY 16Q4 17Q4 YOY 

营业收入 31.52 46.63 47.94% 9.97 14.81 48.53% 

营业利润 3.19 5.38 37.59% 0.70 1.28 82.88% 

归母净利润 3.17 4.29 35.25% 0.58 1.19 105.06% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
   

 

收入端：公司 2017 年全年收入增长 47.9%至 46.63 亿元，单四季度收

入增长 48.5%至 14.8 亿元，高速收入增长来自： 

（1）家纺主业受益消费升级及龙头品牌集中度提升，线下实现展店

同时同店销售的有效增加：根据公司 2018/2/7 投资者关系活动记录表披

露，2017 年公司净增门店净增 200 家至 2700 家左右，展店同时直营可比

店铺同店水平有个位数增长；加盟渠道受益渠道数量及可比同店增长较多

增速高于直营。 

（2）家纺主业线上业务持续高增长：我们预计 2017 全年公司线上业

务收入达到 10 亿元左右，同比增长 40%。 

（3）莱克星顿并表：美国高端家居品牌莱克星顿 2017 年 1 月并表，

根据公司 2018/2/7 投资者关系活动记录表披露，2017 年莱克星顿全年贡

献 7-8 亿收入。 

假设莱克星顿贡献收入 8 亿元，则排除其并表因素，公司原有主业 17

全年收入增长 23%至 38.6 亿元，4 季度收入增长 25%至 12.5 亿元。 

利润端：受益主业增长+莱克星顿并表公司全年业绩增长 35%。17 全

年来看公司利润增速略缓于收入增速，主要与电商业务占比提升以及莱克

星顿因涉及溢价并购资产摊销毛利率低于往年正常水平有关，预计莱克星

顿 2018 年将恢复正常利润水平（2000-3000 万左右）。另，17Q4 归母净利

同增 105%至 1.19 亿元，一方面来自主业的高速增长以及莱克星顿的并表

贡献，另一方面与 16Q4 低基数有关（2016Q4 收入同增 14.7%至 10.0 亿元，

但归母净利较 15Q4 同降 33%至 5784 万元，主要与清库存过程中 16Q4  
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.36 

一年最低/最高价 9.82/15.82 

市净率（倍）                 3.20 

流通 A 股市值（百

万元）      

10,038 

基础数据  

每股净资产（元）                4.49 

资本负债率（%）                33.60 

总股本（百万股）              744 

流通 A 股（百万股）            699 

[Table_Report] 相关研究 

1. 罗莱生活首次覆盖：家纺主业

景气持续，家居生活一站式品牌
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

毛利率同降 4.0pp 至 48.0%带动净利率下滑 4.1pp 至 5.8%有关）。 

 投资建议及盈利预测： 

公司 2017 年业绩景气延续至 1 月，2018 年 1 月发货增长超过 30%，直营可比同店增长仍有个位数。作为

家纺领域龙头全年来看有望持续加大二三线城市销售渗透力度，我们预计 2018 年主业线下扩张门店 200-300 家，

线上保持 30%以上高速增长；莱克星顿方面，除美国业务外中国目前共 24 家门店，公司计划 2018 年将门店数量

扩大 50%，预计 2018 年呈现个位数增长并将贡献正常利润（2000-3000 万元）。我们看好公司主业发展前景以

及家居业务的持续推进，预计 2017/18/19 公司净利润实现 4.29/5.67/6.70 亿元，同比增长 35%/32%/18%，对应

PE25/19/16X，考虑成长性及估值，维持“买入”评级。 

 风险提示：渠道扩张不及预期、同店增长不及预期、线上业务增长不及预期、存货去化不畅导致减值增加。 

 

图表 2：公司业绩拆分 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

收入 762.85 580.24 812.18 996.95 1057.77 923.67 1201.23 1480.76 

yoy 8.14% 6.55% 2.02% 14.65% 38.66% 59.19% 47.90% 48.53% 

营业利润 136.63 57.74 126.83 69.83 147.14 72.70 190.47 127.71 

yoy -1.16% -14.41% -17.70% -42.77% 7.69% 25.91% 50.18% 82.88% 

净利润 108.81  42.02  108.62  57.84  116.84  44.80  148.89  118.61  

yoy -6.34% -37.83% -22.44% -32.95% 7.38% 6.59% 37.08% 105.06% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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罗莱生活三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,935.6  3,040.3  3,493.1  3,965.8    营业收入 3,152.2  4,662.4  5,458.7  6,296.7  

  现金 1,158.5  1,018.9  1,187.4  1,532.1    营业成本 1,624.6  2,727.7  3,127.3  3,600.4  

  应收款项 294.4  338.4  405.1  453.7    营业税金及附加 32.9  48.6  56.9  65.7  

  存货 658.8  705.0  784.2  816.0    销售费用 786.0  1,000.0  1,153.0  1,314.9  

  其他 823.8  978.0  1,116.4  1,163.9    管理费用 307.0  366.7  425.7  487.5  

非流动资产 1,272.7  1,020.8  1,010.3  999.5    财务费用 (7.3) (15.6) (19.5) (27.0) 

  长期股权投资 44.2  0.0  0.0  0.0    投资净收益 30.5  34.2  39.8  34.8  

  固定资产 386.8  371.8  333.3  293.3    其他 81.4  77.8  92.8  100.3  

  无形资产 118.2  110.8  103.5  96.1    营业利润 391.0  539.8  719.3  855.4  

  其他 723.5  538.2  573.6  610.1    营业外净收支 28.5  26.0  28.1  27.6  

资产总计 4,208.3  4,061.1  4,503.5  4,965.3    利润总额 419.5  565.8  747.4  882.9  

流动负债 1,221.7  963.0  1,067.8  1,130.0    所得税费用 80.7  107.5  142.0  167.8  

  短期借款 400.0  100.0  100.0  100.0    少数股东损益 21.5  29.1  38.4  45.4  

  应付账款 337.5  355.7  409.1  417.3    归属母公司净利润 317.3  429.2  566.9  669.7  

  其他 484.2  507.3  558.6  612.7    EBIT 434.7  567.9  752.7  893.8  

非流动负债 106.3  70.7  52.4  31.4    EBITDA 508.9  635.5  822.4  964.4  

  长期借款 88.4  60.0  40.0  20.0              

  其他 17.9  10.7  12.4  11.4    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,328.0  1,033.7  1,120.2  1,161.3    每股收益(元) 0.45  0.58  0.76  0.90  

  少数股东权益 141.2  169.5  136.6  149.1    每股净资产(元) 4.10  4.07  4.55  5.11  

  归属母公司股东权益 2,739.0  3,027.4  3,383.3  3,803.9    发行在外股份(百万股） 701.8  744.2  744.2  744.2  

负债和股东权益总计 4,208.3  4,061.1  4,503.5  4,965.3    ROIC(%) 10.4% 14.4% 17.3% 18.5% 

            ROE(%) 11.5% 14.5% 17.7% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 48.5% 41.5% 42.7% 42.8% 

经营活动现金流 505.3  265.4  449.4  665.9    EBIT Margin(%) 13.8% 12.2% 13.8% 14.2% 

投资活动现金流 (208.8) (1,337.3) (665.3) (644.8)   销售净利率(%) 10.1% 9.2% 10.4% 10.6% 

筹资活动现金流 175.6  932.3  384.5  323.6    资产负债率(%) 31.6% 25.5% 24.9% 23.4% 

现金净增加额 481.8  (139.7) 168.6  344.6    收入增长率(%) 8.1% 47.9% 17.1% 15.4% 

折旧和摊销 74.2  67.7  69.8  70.5    净利润增长率(%) -22.6% 35.3% 32.1% 18.1% 

资本开支 63.4  13.8  12.0  11.4    P/E 33.7  24.9  18.8  16.0  

营运资本变动 74.3  (193.8) (177.9) (66.9)   P/B 3.71  3.53  3.16  2.81  

企业自由现金流 212.0  (112.3) (96.1) 15.0    EV/EBITDA 22.0  17.1  13.2  11.2  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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