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股价走势 

18H1 营收低于预期，净利润符合预期，品牌渠道发力，增长可期 
  
18H1 营收低于预期，净利润符合预期。18H1 实现营收 21.97 亿元（+10.87%），归
母净利润 2.18 亿元（+35.14%），扣非净利润 1.91 亿元（+21.68%）.收入增速低于
净利润增速的原因主要系：1）莱克星顿美国业务受汇率影响，拉低对于公司收入
端的贡献；2）相比去年同期，莱克星顿净利润实现略亏转盈，拉高整体净利润水
平；3）18H1 政府补助及投资收益大幅增加，贡献净利润增幅较高；4）供应链稳
定性略有波动使部分产品断货对营收有所影响。 

莱克星顿实现小幅增长，家纺主业实现稳健增长 

收入端：分拆来看，莱克星顿 18H1 实现营收 3.99 亿元（+4.6%），实现小幅增长；
若剔除并表影响，公司家纺主业实现营收 17.97 亿元（+12.38%），主业销售情况较
好。利润端：莱克星顿家具业务 18H1 实现净利润 1803.42 万元，若剔除并表影响，
公司家纺主业实现净利润 2 亿元（+24.19%）。 

分渠道看，线下：我们预计公司线下渠道增长 10%左右，同店略有提升。18H1 罗
莱主品牌新增 65 个 300m²以上的旗舰店，净开店面积超过 3 万平方米，全年预计
新开 200 家左右。线上：18H1 线上增速略有放缓，我们预计实现 10%-15%左右的
增长，主要是由于：1）17H1 京东及唯品会平台实现翻倍增长，基数较高；2）18

年各传统电商平台遭到拼多多等小平台的冲击，流量遭遇瓶颈；但由于 17Q3 天猫
流量限制，公司电商表现较弱，基数较低，18Q3 电商增速有望回调。 

毛利率维稳，费用率下降幅度较大，净利率有所提升，盈利能力得到提升。 

毛利率：18H1 毛利率为 45.33%（+0.35pct），整体保持稳定，其中 Q1 为 43.1%

（-1.5pct），Q2 为 47.9%（+2.4pct） 费用率：18H1 销售、管理、财务费用率分别
为 22.88%（+1.81pct）、8.56%（-2.39pct）、0.06%（-1.08pct），销售费用率提升主要
系公司加大市场投入力度；财务费用率下滑主要系汇兑损失及利息支出减少所致净
利率：18H1 销售净利率有所提升为 10.27%（+1.42pct）。净利率变动幅度不及净利
润增幅的原因系：公司增加备货导致存货增加，使存货跌价损失增幅较大；同时新
增可供出售金融资产跌价 1231 万元，导致资产减值损失大幅提升 91%；另外税费
增长 31.36%，影响净利率水平。 

存货周转率：18H1 为 1.05 次（-0.2 次），略有下降，主要系业务规模增加及双十一
备货增加约 2 亿元，原辅料备货增加约 5000 万元，导致存货金额增加 17.9%提升
至 13.23 亿元，影响周转水平。我们认为随着未来产品的逐步销售，库存情况将会
得到进一步改善。应收账款周转率：18H1 为 4.78 次（-1 次），略有下降，但应收
账款较年初下降 8.87%；经营性现金流：公司 18 年上半年经营性现金流为负，实
现-3405.64 万元，主要系公司增加日常销售及双十一备货及原辅材料备货；及税收
跨期和结算周期提前造成，未来将逐步恢复。 

盈利预测：公司再发 18 年股权激励计划，覆盖中层及核心技术人员，解锁条件为
以 2017 年扣非归母净利润为基数，2018-2010 年扣非净利润增长率不低于 10%、
21%、33%，彰显管理层信心。维持“买入评级”，考虑到上半年收入略低于预期，
根据审慎原则，我们略下调公司 19-20 年盈利预测，18-20 年 EPS 为 0.74、0.87、
1.03（19-20 原值为 0.89/1.05），维持 18 年 24 倍 PE，维持目标价 17.76 元。 

风险提示：线下销售不及预期、线上品牌区隔造成流量流失，影响线上业务。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,152.22 4,661.85 5,268.36 5,965.67 6,769.46 

增长率(%) 8.11 47.89 13.01 13.24 13.47 

EBITDA(百万元) 426.28 618.26 708.23 838.84 974.92 

净利润(百万元) 317.30 427.88 550.15 651.26 763.75 

增长率(%) (22.63) 34.85 28.58 18.38 17.27 

EPS(元/股) 0.43 0.57 0.74 0.87 1.03 

市盈率(P/E) 26.87 19.93 15.50 13.09 11.16 

市净率(P/B) 3.11 2.84 2.52 2.30 2.10 

市销率(P/S) 2.71 1.83 1.62 1.43 1.26 

EV/EBITDA 19.62 16.13 10.74 8.47 7.54   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 18H1 营收低于预期，净利润符合预期 

公司公布 18半年度报告，实现营收 21.97亿元（+10.87%），归母净利润 2.18亿元（+35.14%），
扣非净利润 1.91 亿元（+21.68%），收入低于我们此前预期，净利润符合我们预期。收入
增速低于净利润增速的原因主要系：1）莱克星顿美国业务由于收到汇率影响，拉低其在
18 年 H1 对于公司收入端的贡献（收入及费用公司以交易发生日的即期汇率进行外币折算）；
2）相比去年同期，莱克星顿 18H1 净利润实现略亏转盈，拉高整体净利润水平；3）18H1

政府补助及投资收益大幅增加，分别为 1969.5 万元（+2271%，增加 1886 万元）、2897.85

万元（+390%，增加 2306 万元）；贡献净利润增幅较高；4）供应链稳定性略有波动使得部
分产品断货也对营收有所影响。公司预计 18 年 1-9 月公司实现净利润 3.57 亿元—4.19 亿
元，同比增长 15%-35%。 

分季度来看，由于并表因素消除，单季度收入增速回归正常。18Q1 实现营收 11.71 亿元
（+10.75%），Q2 实现 10.25 亿元（+11.01%）；实现归母净利润 1.56 亿元（+33.94%），Q2

实现 0.62 亿元（38.27%）。 

2. 家纺主业实现稳健增长，线上增幅略放缓 

2.1. 莱克星顿实现小幅增长，家纺主业稳健增长 

收入端：分拆来看，莱克星顿家具业务 18H1 实现营收 3.99 亿元（+4.6%），实现小幅增长，
主要是由于上半年汇率影响使莱克星顿以人民币计入收入减少，增幅不高；若剔除并表因
素影响，公司家纺主业实现营收 17.97 亿元（+12.38%），主业整体销售情况较好。 

利润端：莱克星顿家具业务 18H1 实现净利润 1803.42 万元，若剔除莱克星顿并表影响，
公司家纺主业实现净利润 2 亿元（+24.19%）。 

表 1：剔除莱克星顿并表，公司营收实现稳健增长 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 2：剔除莱克星顿并表，公司净利润情况 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

（单位：百万元，%） 2017H1 2017 2018H1

营业收入 1981.4 4661.9 2196.9

YOY - 47.9% 10.9%

莱克星顿并表 381.7 792.7 399.2

YOY - - 4.6%

剔除并表家纺主业营收 1599.7 3869.1 1797.7

YOY 19.1% 22.7% 12.38%

（单位：百万元，%） 2017H1 2017 2018H1

归母净利润 161.6 427.9 218.4

YOY - 34.9% 35.1%

莱克星顿净利润 -0.3 15.6 18.0

YOY - 168.8%

剔除并表莱克星顿净利润 161.4 412.3 200.4

YOY 29.9% 24.19%
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拆分来看，内野纺织业绩实现较稳健增长。18H1 年实现营收 5195.2 万元（+16.35%）；净
利润 187.5 万元（+28.97%），扭转 17 年净利润负增长的局面；恐龙纺织为公司托管公司，
由于未来业绩不确定性较大，未计入公司利润。我们看好优质标的与家纺主业的协同效应，
促公司业绩规模进一步提升并带来新的增长点。 

表 3：内野纺织 18H1 业绩实现较稳健增长 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 线下渠道实现双位数增长，线上增速略有放缓 

分渠道看，线下：18H1 公司预计新开店铺 70-80 家，罗莱主品牌新增 65 个 300m²以上的
旗舰店，上半年净开店面积超过 3 万平方米，全年预计新开 200 家左右。公司线下渠道经
我们预计实现 10%左右增长，同店略有提升，主要是由于客单价及连带率提升渠道。 

线上：18H1 公司线上增速略有放缓，我们预计实现 10%-15%左右，主要是由于：1）17H1

京东及唯品会平台实现翻倍增长，基数较高；2）18 年各传统电商平台遭到拼多多等小平
台的冲击，流量遭遇瓶颈；但由于 17Q3 天猫流量限制，公司电商表现较弱，基数较低，
18Q3 电商增速有望回调。 

3. 毛利率维稳，净利率提升，盈利能力得到提升，营运能力略降 

毛利率：18H1 毛利率为 45.33%（+0.35pct），整体保持稳定，其中 Q1 为 43.1%（-1.5pct），
Q2 为 47.9%（+2.4pct）。 

费用率：18H1 销售、管理、财务费用率分别为 22.88%（+1.81pct）、8.56%（-2.39pct）、0.06%

（-1.08pct），销售费用率提升主要是由于公司加大市场投入力度促费用提升，管理费用率
大幅下降得益于公司提升经营水平，严控管理费用已有成效；财务费用率下滑主要是由于
汇兑损失及利息支出减少所致。 

净利率：在毛利率维稳，费用率降幅较大的背景下，公司销售净利率有所提升为 10.27%

（+1.42pct），其中 Q1 为 13.4%（+2.3pct），Q2 为 6%（+1.2pct）。 

净利率变动幅度不及净利润增幅的原因系：18H1 公司资产减值损失大幅提升，达到
5159.77 万元（+91%），资产减值比率为 2.35%（+1pct）。拆分来看，存货跌价损失占比较
高，增幅较大，18H1 为 3937.81 万元（+56%），主要系公司增加备货导致；同时相比去年
同期新增可供出售的金融资产跌价 1231 万元；另外，由于递延所得税大幅提升导致 18H1

所得税费用为 5823.4 万元（+31.36%），从而影响净利率水平。 

  

（百万元，%） 2017H1 2017 2018H1

营收 44.65 110.84 51.95

YOY 9.97% 16.35%

净利润 1.45 6.43 1.87

YOY -19.28% 28.97%
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表 4：公司资产减值金额拆分 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

存货周转率：18H1 为 1.05 次（-0.2 次），周转率略有下降，主要系 18H1 公司业务规模增
加及双十一备货增加约 2 亿元，原辅料备货增加约 5000 万元，导致存货金额增加 17.9%提
升至 13.23 亿元，影响周转水平。 

从存货跌价准备来看，虽然相比去年同期大幅增加，为 4525 万元（+193%），但 18H1 占
存货总额的占比为 3.4%（+2pct），比期初的 4.5%下降 0.9pct；同时转回或转销金额占期初
存货金额的 6.4%，相比同期提升约 4pct，说明公司处理存货能力增强，我们认为随着未来
产品的逐步销售，库存情况将会得到进一步改善。 

表 5：公司存货跌价准备大幅增加，但处理存货能力增强 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

应收账款周转率：18H1 为 4.78 次（-1 次），略有下降，主要是由于：京东及唯品会为网
站自营业务为主，随着 17 年京东及唯品会平台占比的提升，对公司应收账款周转造成一
些影响。 

经营性现金流：公司 18 年上半年经营性现金流为负，实现-3405.64 万元，主要是由于公
司增加日常销售及双十一备货及原辅材料备货；及税收跨期和结算周期提前造成，我们认
为是短期影响，未来将逐步恢复。 

4. 深耕家纺主业，加强品牌建设；股权激励计划，彰显发展信心 

公司将业务分为四大板块：1）聚焦家纺主业，将罗莱（包括罗莱 KIDS）作为核心业务；2）
以 LOVO 为代表的增长业务；3）以新品牌为代表的高端业务；4）以全品类家居（莱克星
顿）为代表的探索业务。 

 对于家纺主业，公司将投入最主要的资源和管理层经历，追求高增长和高利润率；将
罗莱儿童作为产品线拓展，更好的共享资源，提升运营效率； 

 对于互联网 LOVO 电商品牌，公司未来将对 LOVO 与罗莱主品牌进行区隔，将 LOVO

打造为更年轻化、更具性价比的品牌，实现更快的增长； 

 对于自主及代理的新品牌，公司将主打高端业务，整合高端家纺资源； 

 对于以莱克星顿为代表的全品类家居业务，公司将确保其稳定增长，探索全品类家居
模式。 

（万元，%） 2017H1 2018H1 YOY

存货跌价 2,520.7 3,937.8 56.22%

可供出售金融资产减值损失 0.0 1,231.0

坏账损失 175.0 -9.0

资产减值损失合计 2,695.7 5,159.8 91.4%

（万元，%） 2017H1 2018H1 YOY 2017

存货金额 112,177.4 132,277.3 17.9% 105,480.6

存货跌价准备 1,542.2 4,524.9 193.4% 4,783.7

存货跌价准备/存货金额 1.4% 3.4% - 4.5%

转回或转销 1,337.3 6,786.7 407.5%

/期初余额 占比 2.0% 6.4% -
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同时公司将持续进行品牌打造和建设，提升品牌知名度和美誉度；加强商品企划和供应链
管理；深耕渠道，打通线上线下实行统一管理，建设全渠道数字化，增强集团的核心竞争
力。 

公司自 13 年、17 年两次股权激励计划之后，于 2018 年 8 月 22 日再次公布 2018 年股权
激励计划草案。拟授予 1405 万股限制性股票给予 114 名员工（占公司股本的 1.89%），覆
盖中层管理人员及核心技术人员，首次以 6.44 元的价格授予 1186 万股。三期解锁期的解
锁比例分别为 40%、30%、30%，解锁条件为以 2017 年扣非归母净利润为基数，2018-2010

年扣非净利润增长率不低于 10%、21%、33%，彰显公司发展信心。 

5. 盈利预测 

公司今年推出“粹”系列产品，将“超柔床品”的品牌理念落地，销售良好，未来将陆续
覆盖到所有产品中。维持“买入评级”，考虑到上半年收入略低于预期，根据审慎原则，
我们略下调公司 19-20 年盈利预测，18-20 年 EPS 为 0.74、0.87、1.03（19-20 原值为
0.89/1.05），维持 18 年 24 倍 PE，维持目标价 17.76 元。 

6. 风险提示 

线下销售不及预期、线上品牌区隔造成流量流失，影响线上业务。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,158.55 430.52 747.36 1,281.67 1,070.62 
 

营业收入 3,152.22 4,661.85 5,268.36 5,965.67 6,769.46 

应收账款 428.36 535.72 583.84 400.14 716.42 
 

营业成本 1,624.55 2,635.59 2,960.55 3,347.99 3,789.45 

预付账款 100.07 73.87 213.69 108.53 219.10 
 

营业税金及附加 32.88 32.93 10.54 11.93 13.54 

存货 658.85 1,006.97 1,275.28 1,196.26 1,700.22 
 

营业费用 786.05 1,007.43 1,159.04 1,292.76 1,455.43 

其他 589.80 1,173.68 844.00 871.84 962.09 
 

管理费用 306.96 412.19 437.27 489.18 548.33 

流动资产合计 2,935.64 3,220.77 3,664.17 3,858.45 4,668.45 
 

财务费用 (7.28) 27.68 (1.03) (13.77) (15.96) 

长期股权投资 44.21 2.68 2.68 2.68 2.68 
 

资产减值损失 48.55 65.58 94.83 89.49 94.77 

固定资产 386.78 381.09 387.96 413.38 436.91 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 7.88 8.99 41.39 72.84 73.70 
 

投资净收益 30.52 46.34 43.89 43.89 43.89 

无形资产 118.17 306.53 269.04 231.55 194.06 
 

其他 (61.04) (92.29) (87.78) (87.78) (87.78) 

其他 715.60 668.10 594.06 599.55 605.09 
 

营业利润 391.02 526.41 651.06 791.97 927.79 

非流动资产合计 1,272.65 1,367.39 1,295.14 1,319.99 1,312.44 
 

营业外收入 31.52 28.74 46.00 41.22 45.45 

资产总计 4,208.29 4,588.16 4,959.32 5,178.45 5,980.89 
 

营业外支出 3.02 11.27 2.72 5.67 5.23 

短期借款 400.00 190.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 419.52 543.88 694.34 827.52 968.01 

应付账款 456.96 571.80 864.39 715.03 986.68 
 

所得税 80.71 90.81 115.26 137.37 160.69 

其他 364.77 536.29 495.97 495.90 612.22 
 

净利润 338.81 453.07 579.08 690.16 807.32 

流动负债合计 1,221.73 1,298.09 1,360.35 1,210.92 1,598.89 
 

少数股东损益 21.52 25.19 28.92 38.89 43.57 

长期借款 88.38 50.31 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 317.30 427.88 550.15 651.26 763.75 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.43 0.57 0.74 0.87 1.03 

其他 17.92 87.04 40.20 48.38 58.54 
       

非流动负债合计 106.30 137.35 40.20 48.38 58.54 
       

负债合计 1,328.03 1,435.44 1,400.55 1,259.31 1,657.43 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 141.22 147.71 175.19 213.44 256.04 
 

成长能力 
     

股本 701.82 704.91 744.73 744.73 744.73 
 

营业收入 8.11% 47.89% 13.01% 13.24% 13.47% 

资本公积 348.50 370.84 370.84 370.84 370.84 
 

营业利润 -18.84% 34.62% 23.68% 21.64% 17.15% 

留存收益 2,034.45 2,344.30 2,638.84 2,960.97 3,322.68 
 

归属于母公司净利润 -22.63% 34.85% 28.58% 18.38% 17.27% 

其他 (345.73) (415.03) (370.84) (370.84) (370.84) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,880.26 3,152.73 3,558.77 3,919.14 4,323.45 
 

毛利率 48.46% 43.46% 43.81% 43.88% 44.02% 

负债和股东权益总

计 

4,208.29 4,588.16 4,959.32 5,178.45 5,980.89 
 

净利率 10.07% 9.18% 10.44% 10.92% 11.28% 

       
ROE 11.58% 14.24% 16.26% 17.57% 18.78% 

       
ROIC 16.28% 27.77% 21.31% 26.38% 33.33% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 338.81 453.07 550.15 651.26 763.75 
 

资产负债率 31.56% 31.29% 28.24% 24.32% 27.71% 

折旧摊销 74.22 107.90 58.21 60.64 63.09 
 

净负债率 4.85% -10.11% 21.28% 16.61% -0.59% 

财务费用 (8.73) 25.24 (1.03) (13.77) (15.96) 
 

流动比率 2.40 2.48 2.69 3.19 2.92 

投资损失 (30.52) (46.34) (43.89) (43.89) (43.89) 
 

速动比率 1.86 1.71 1.76 2.20 1.86 

营运资金变动 259.57 (603.74) 159.71 192.32 (630.08) 
 

营运能力      

其它 (128.01) 462.21 28.92 38.89 43.57 
 

应收账款周转率 8.26 9.67 9.41 12.13 12.13 

经营活动现金流 505.35 398.33 752.08 885.46 180.48 
 

存货周转率 4.78 5.60 4.62 4.83 4.67 

资本支出 3.48 207.81 106.84 71.81 39.84 
 

总资产周转率 0.82 1.06 1.10 1.18 1.21 

长期投资 (4.17) (41.53) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (208.09) (986.89) (124.98) (107.73) (45.41) 
 

每股收益 0.43 0.57 0.74 0.87 1.03 

投资活动现金流 (208.78) (820.61) (18.13) (35.92) (5.56) 
 

每股经营现金流 0.68 0.53 1.01 1.19 0.24 

债权融资 488.38 247.50 2.40 3.19 4.26 
 

每股净资产 3.68 4.04 4.54 4.98 5.46 

股权融资 12.94 (49.22) 85.05 13.77 15.96 
 

估值比率      

其他 (325.72) (406.73) (504.55) (332.18) (406.19) 
 

市盈率 26.87 19.93 15.50 13.09 11.16 

筹资活动现金流 175.60 (208.45) (417.11) (315.22) (385.97) 
 

市净率 3.11 2.84 2.52 2.30 2.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 19.62 16.13 10.74 8.47 7.54 

现金净增加额 472.17 (630.73) 316.84 534.31 (211.06) 
 

EV/EBIT 21.79 17.98 11.70 9.13 8.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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