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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.45 

流通 A 股(亿股) 7.00 

52 周内股价区间(元) 10.85-17.75 

总市值(亿元) 86.84 

总资产(亿元) 50.29 

每股净资产(元) 4.61 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营业收入 21.97 亿元，同比增长

10.9%；实现归母净利润 2.18 亿元，同比增长 35.1%。 

 业绩理想，主营稳健，新品类逐步发力。公司整体经营情况良好，18H1 公司营

业收入同比提高 10.9%，达到 22 亿元；净利润同比提高 35.1%，实现归母净利

润 2.2 亿元。毛利率和净利率均有小幅提升，分别提高到 45.3%和 10.3%。公

司减持聚焦主业，床上用品的标准套件类占比同比提高 0.3 个百分点到 34.8%。

并购进入的家具类产品同比增加 0.7 个百分点到 17.7%。 

 现金流状况改善明显。公司现金流情况同比明显改善，经营性现金流净额减少

至-0.34 亿元（去年同期现金流-1.08 亿元），主要系存货增加约 2.5 亿元，主要

与原材料备货有关。存货周转天数提高 28 天到 171 天；应收账款周转天数增加

7 天到 38 天，但应收账款较期初下降 0.42 亿元至 4.38 亿元；账上货币资金增

加 3.4 亿元，占总资产比例提高 5.9 个百分点到 15.3%，主要系非公开发行股票

增资所致。 

 线下大店+下沉，线上调整+优化。18 年上半年，公司继续采取大店策略，深耕

三四线渠道，上半年净增门店面积 3 万平米，新增门店超过 100 家，其中 65 家

为 300 平米以上的旗舰店。线上电商品牌 LOVO 调整到位，平台竞争格局优化，

2018Q3 有望迎来电商红利爆发。 

 限制性股票激励持续提效，二代走马上任开启新纪元。2017 年公司推出限制性

股票激励计划，向 48 名骨干员工授予 309 万股限制性股票；2018 年继续向 11

名骨干员工授予 74 万股限制性股票，人均效率进一步提高 10%。公司聘任董事

长之子薛嘉琛担任公司总裁，有望为公司注入年轻活力。 

 盈利预测与评级。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.72 元、0.85 元、

0.98 元，对应 PE 分别为 16 倍、14 倍和 12 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：终端销售复苏或不及预期，家具业务发展或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4661.85  5303.58  6022.27  6773.25  

    增长率 47.89% 13.77% 13.55% 12.47% 

归属母公司净利润（百万元） 427.88  539.34  632.10  729.57  

    增长率 34.85% 26.05% 17.20% 15.42% 

每股收益 EPS（元） 0.57  0.72  0.85  0.98  

净资产收益率 ROE 14.37% 15.59% 15.85% 15.86% 

PE 20  16  14  12  

PB 2.89  2.49  2.17  1.88  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司介绍：家纺板块龙头，核心竞争力突出 

罗莱生活是集研发、设计、生产、销售于一体的家纺龙头，从 2005 年开始连续 14 年在

国内同类市场中市占率第一。产品以床上用品为主，拓宽品类至毛巾、拖鞋、家具等，积极

探索全品类家居生活馆模式；渠道线上线下全面打通，线下门店超过 2700 家，覆盖了 31

个省、直辖市和自治区，线上入驻天猫、京东、唯品会等主流电商平台。旗下品牌覆盖低端

到高端定位，包括中高端品牌罗莱、中高端品牌罗莱儿童、高端品牌廊湾、中低端电商品牌

LOVO，2017 年收购美国家具品牌莱克星顿，进军家具领域。 

1.1 LOVO 品牌调整完成，莱克星顿开始发力 

2018 年上半年 LOVO 战略定位于大众时尚，发布全新品牌 Slogan——“互联网直卖床

品，没有中间环节” 进一步夯实品牌力。新品牌莱克星顿在美国完成的情况较好，一方面

是由于增加新品类、新系列，另一方面是由于年轻化的改变。莱克星顿加快在中国的招商步

伐，未来有望发展成全品类店，与罗莱品牌的产品结合。 

图 1：公司多品牌矩阵再添新军 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 渠道下沉“开大店”，电商平台全覆盖 

线下渠道方面直营和加盟相结合，加盟占比八成左右；在渠道建设方面充分发挥公司龙

头优势，采取大店策略并加快渠道向三、四线城市下沉。截止 2018 年上半年，公司各品牌

的终端门店数量超过 2700 家，覆盖了 31 个省、直辖市和自治区。截止 5 月底线下新开门店

70-80 家，其中罗莱品牌全国新增 65 个 300 平方米以上的旗舰店，开店净增面积超过 3 万

平方米；预计全年开店 200 家左右，平均店效大致在 250 万左右。对渠道现有店铺进行重装、

扩店，终端门店形象已完成第七代升级。  
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图 2：公司终端门店覆盖全国 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

线上公司已实现天猫、京东、唯品会等主流电商全覆盖。2017 年公司电商收入超过 10

亿，同比增长 40.9%，2017 年双十一 LOVO 品牌电商全渠道蝉联单天销售冠军，实现六连

冠。去年由于天猫流量限制导致电商表现偏弱，今年调整后 Q3 有望提速，叠加电商平台整

体转化率提升，下半年电商业绩有望再创新高。 

1.3 打法多元产品优质，注重研发专利众多 

公司的产品紧跟时尚潮流，与时下热点 IP 等结合紧密。如明星联名款套件，故宫红婚

庆套装，“粹”的系列反馈非常好，满足了新拓展人群的消费升级需求。与迪士尼、轻松熊

等知名动漫 IP 如开展密切合作，增强产品力，提高话题性和关注度。 

图 3：故宫红系列婚庆套装  图 4：“萃”系列迎合年轻时尚一代的简约时尚追求 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司在材料、染整、睡眠科技等领域开展深度研发，确保公司的研发能力始终走在国际

家居潮流的前沿，具备持续引领市场的能力。截止 2017 年年底，公司共有有效授权专利 132

项，发明专利 9 项，试用新型 92 项，外观专利 31 项，在家纺行业中处于领先地位。 

表 1：四家家纺上市公司专利对比 

 
有效授权专利 发明专利 授权实用新型专利 授权外观专利 

罗莱生活 132 9 92 31 

梦洁股份 310 4 30 276 

水星家纺 159 60 28 71 

富安娜 28 11 17 0 

数据来源：公司公告和专利检索网站，西南证券 

1.4 IT 系统顺应新零售，柔性供应链保证快反 

全渠道分销系统（O2O）覆盖罗莱旗下所有品牌的门店。用户可从实体门店、官网商城、

电商平台、微信公众号、微商城等各种渠道实现购买和获得服务，并支持由总部仓库发货或

就近门店发货等多种配送方式。同时自主开发运营木牛系统，提升逆向物流整理速度。 

供应链各个环节柔性管理能力持续提升，突破性地根据淡旺季历史数据分析，在淡季进

行战略部署确保公司在下半年销售旺季期间充足的产品供应，并卓有成效地控制了库存增长

幅度。通过自主开发商品管理系统 GPM 整合公司多品牌需求计划，逐步提升从销售预测到

需求计划，采购计划，排产计划的各个环节的计划准确率，进一步打造集成计划能力以支持

公司多品牌多渠道战略。 

1.5 股票激励鼓舞士气，定向增发助力成长 

2017年公司推出限制性股票激励计划，向48名骨干员工授予309万股限制性股票；2018

年继续向 11名骨干员工授予 74万股限制性股票；将晋升、薪酬奖金与工作绩效更紧密结合，

进一步激发员工工作激情。公司离职率持续下降，人员更稳定，并对公司发展充满信心。公

司持续优化组织架构和简化工作流程，公司人均效率进一步提高 10%。 

公司非公开发行的 3900 万股新股于 2018 年 2 月 7 日在深圳证券交易所上市，募集资

金总额 4.65 亿元，其中由公司实际控制人控制的伟发投资认购 3.65 亿元（占募资金额

78.49%），彰显了其对公司未来可持续发展的决心与信心。公司 2016 年非公开发行股票募

集资金 4.65 亿元资金扣除发行费用后将用于全渠道家居生活 O2O 运营体系建设项目、供应

链体系优化建设项目，有利于巩固并提升公司的市场竞争力，增强公司的盈利能力，切实降

低公司的财务风险，为公司后续业务的开拓提供良好的保障。 
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2 18H1 公司经营情况：营收稳健，控费改善 

公司整体经营情况良好，18H1 公司营业收入同比提高 10.9%，达到 22 亿元；净利润同

比提高 35.1%，实现归母净利润 2.2 亿元。毛利率和净利率均有小幅提升，分别提高到 45.3%

和 10.3%。由于公司上半年对市场投入加大，销售费用率提高了 1.8 个百分点达到 22.9%。

管理效率提高使得管理费用率降低 0.2 个百分点到 8.6%；由于汇兑损失和利息支出减少 0.2

亿元，财务费用率降低 0.5 个百分点到 0.1%。 

公司现金流情况同比明显改善，经营性现金流净额减少至-0.34 亿元（去年同期现金流

-1.08 亿元），主要系存货增加约 2.5 亿元，主要与原材料备货有关。存货占总资产的比例提

高 3.45 个百分点至 25.4%。存货周转天数提高 28 天到 171 天；应收账款周转天数增加 7

天到 38 天，但应收账款较期初下降 0.42 亿元至 4.38 亿元；账上货币资金增加 3.4 亿元，占

总资产比例提高 5.9 个百分点到 15.3%，主要系非公开发行股票增资导致。 

公司减持聚焦主业，床上用品的标准套件类占比同比提高 0.3 个百分点到 34.8%，被芯

类产品占比降低 2.3 个百分点，家具类产品增加 0.7 个百分点到 17.7%。 

图 5：公司 18H1 营收同比增长 10.9%  图 6：公司 18H1 净利润增速达历史新高 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 7：公司 18H1 毛利率、净利率提速  图 8：公司 18H1 三费状况相对稳定，销售费用率略有提高 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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图 9：存货周转天数提高 28 天  图 10：公司聚焦主业，家具类产品增幅较大 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司继续聚焦家纺主业，18 全年开店 200 家的计划不变，预计 2018-2020 年

罗莱产品的增速为 15.4%、15%和 13.8%； 

假设 2：家具类品牌莱克星顿后续在中国有招商计划，预计 2018-2020年收入增速为6%、

6%和 5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

罗莱产品 

收入 3869.14  4463.31  5131.58  5838.02  

增速 22.7% 15.4% 15.0% 13.8% 

毛利率 45.5% 46.2% 46.2% 45.7% 

标准套件类 

收入 1,606.26  1,879.32  2,189.41  2,517.82  

增速 16.6% 17.0% 16.5% 15.0% 

毛利率 46.6% 48.0% 48.0% 47.5% 

被芯类 

收入 1,390.05  1,570.76  1,774.95  1,987.95  

增速 34.4% 13.0% 13.0% 12.0% 

毛利率 45.3% 45.5% 45.5% 45.0% 

枕芯类 

收入 261.03  287.13  312.97  338.01  

增速 22.2% 10.0% 9.0% 8.0% 

毛利率 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

夏令产品 

收入 90.10  126.14  170.29  221.38  

增速 16.7% 40.0% 35.0% 30.0% 

毛利率 35.9% 36.0% 36.0% 36.0% 

其他饰品 收入 521.70  599.96  683.95  772.86  
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

增速 15.9% 15.0% 14.0% 13.0% 

毛利率 44.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

家具类产品 

收入 792.70  840.26  890.68  935.21  

增速  6.0% 6.0% 5.0% 

毛利率 33.3% 33.0% 33.0% 33.0% 

合计 

收入 4661.84  5303.57  6022.26  6773.24  

增速  13.77% 13.55% 12.47% 

毛利率 43.46% 44.10% 44.21% 43.98% 

数据来源：Wind，西南证券 

表 3：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价（元） 市值（亿元） 
PE 

2017A 2018E 2019E 

002397.SZ 梦洁股份 4.60 36.26 55 28 21 

603365.SH 水星家纺 17.90 47.87 18 15 12 

002327.SZ 富安娜 8.22 71.70 14 12 10 

平均值 51.94 29 18 14 

中位值 47.87 18 15 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4661.85  5303.58  6022.27  6773.25  净利润 453.07  571.10  669.32  772.53  

营业成本 2635.59  2964.92  3359.90  3794.49  折旧与摊销 107.90  114.79  114.79  114.79  

营业税金及附加 32.93  46.55  51.08  56.52  财务费用 27.68  10.09  15.11  15.62  

销售费用 1007.43  1140.27  1264.68  1388.52  资产减值损失 65.58  54.77  58.37  57.17  

管理费用 412.19  468.93  532.47  598.87  经营营运资本变动 -772.58  -97.22  -272.75  -254.82  

财务费用 27.68  10.09  15.11  15.62  其他 516.68  -109.46  -95.02  -101.87  

资产减值损失 65.58  54.77  58.37  57.17  经营活动现金流净额 398.33  544.07  489.82  603.43  

投资收益 46.34  43.89  40.25  43.49  资本支出 -76.28  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -744.33  21.95  17.43  15.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -820.61  21.95  17.43  15.50  

营业利润 526.41  661.94  780.92  905.56  短期借款 -210.00  -190.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 17.47  23.63  22.56  21.82  长期借款 -38.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 543.88  685.57  803.48  927.37  股权融资 25.43  0.00  0.00  0.00  

所得税 90.81  114.47  134.15  154.84  支付股利 -140.36  -85.58  -107.87  -126.42  

净利润 453.07  571.10  669.32  772.53  其他 154.55  28.51  10.29  17.47  

少数股东损益 25.19  31.76  37.22  42.96  筹资活动现金流净额 -208.45  -247.06  -97.58  -108.95  

归属母公司股东净利润 427.88  539.34  632.10  729.57  现金流量净额 -640.92  318.96  409.66  509.98  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 430.52  749.48  1159.15  1669.13  成长能力         

应收和预付款项 613.44  678.77  777.44  872.24  销售收入增长率 47.89% 13.77% 13.55% 12.47% 

存货 1006.97  1149.58  1304.05  1479.18  营业利润增长率 34.62% 25.75% 17.97% 15.96% 

其他流动资产 1169.83  1246.47  1415.37  1591.87  净利润增长率 33.72% 26.05% 17.20% 15.42% 

长期股权投资 2.68  2.68  2.68  2.68  EBITDA 增长率 44.55% 18.86% 15.76% 13.74% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 390.08  328.92  267.76  206.60  毛利率 43.46% 44.10% 44.21% 43.98% 

无形资产和开发支出 548.64  504.19  459.75  415.30  三费率 31.05% 30.53% 30.09% 29.57% 

其他非流动资产 425.99  438.74  452.38  471.18  净利率 9.72% 10.77% 11.11% 11.41% 

资产总计 4588.16  5098.83  5838.58  6708.20  ROE 14.37% 15.59% 15.85% 15.86% 

短期借款 190.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.87% 11.20% 11.46% 11.52% 

应付和预收款项 851.08  1007.48  1124.42  1275.26  ROIC 18.35% 18.20% 20.70% 22.54% 

长期借款 50.31  50.31  50.31  50.31  EBITDA/销售收入 14.20% 14.84% 15.12% 15.30% 

其他负债 344.05  378.56  439.91  512.58  营运能力         

负债合计 1435.44  1436.35  1614.65  1838.15  总资产周转率 1.06  1.09  1.10  1.08  

股本 704.91  704.91  704.91  704.91  固定资产周转率 12.14  15.13  20.81  29.68  

资本公积 370.84  370.84  370.84  370.84  应收账款周转率 12.05  10.51  10.60  10.52  

留存收益 1973.46  2427.23  2951.46  3554.61  存货周转率 3.05  2.65  2.65  2.65  

归属母公司股东权益 3005.01  3483.01  4007.24  4610.40  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 122.34% — — — 

少数股东权益 147.71  179.47  216.69  259.65  资本结构         

股东权益合计 3152.73  3662.48  4223.93  4870.05  资产负债率 31.29% 28.17% 27.65% 27.40% 

负债和股东权益合计 4588.16  5098.83  5838.58  6708.20  带息债务/总负债 16.74% 3.50% 3.12% 2.74% 

     流动比率 2.48  2.99  3.26  3.46  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.71  2.09  2.34  2.55  

EBITDA 661.98  786.83  910.82  1035.97  股利支付率 32.80% 15.87% 17.07% 17.33% 

PE 20.29  16.10  13.74  11.90  每股指标         

PB 2.89  2.49  2.17  1.88  每股收益 0.57  0.72  0.85  0.98  

PS 1.86  1.64  1.44  1.28  每股净资产 4.04  4.68  5.38  6.19  

EV/EBITDA 11.57  9.05  7.34  5.93  每股经营现金 0.53  0.73  0.66  0.81  

股息率 1.62% 0.99% 1.24% 1.46% 每股股利 0.19  0.11  0.14  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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余燕伶 机构销售 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 
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