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[Table_Main] 
二季度零售环比改善，库存清理顺畅 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4812.81  4962.67  5338.76  5735.40  

同比（%） 3.24% 3.11% 7.58% 7.43% 

归母净利润（百万元） 534.52  569.44  624.27  682.75  

同比（%） 24.92% 6.53% 9.63% 9.37% 

每股收益（元/股） 0.71  0.69  0.75  0.82  

P/E（倍） 14.3  13.4  12.2  11.2  
      

投资要点 

 事件：公司公布中报，2019H1 收入同降 0.43%至 21.87 亿元，归母净利
同降 5.1%至 2.07 亿元，具体到第二季度，公司收入同增 1.73%至 10.43

亿元，归母净利同增 1.37%至 6279 万元，较 Q1 环比情况有所改善。 

 家纺业务在大环境承压背景下 19H1 收入规模仍达到 17.8 亿元。其中： 

线下渠道持续提效，在巩固一二线市场渠道优势基础上积极向三四线城
市渗透和辐射，截至 2019/6/30 已有将近 2800 家终端门店，并在期内对
6 种线下店态进行梳理，为不同类型门店制定相应产品组合、形象及运
营策略，19H1 线下收入实现正向增长，其中直营增长快于加盟发货； 

线上方面，公司在不断加强官网建设基础上与天猫、京东、唯品会、苏
宁等主流电商平台开展紧密合作，并积极覆盖网易、云集等新兴渠道以
及电视购物、微商等其他渠道，虽然 19H1 受到罗莱及 LOVO 品牌拆分
影响线上收入仍有个位数下滑，但我们预计 19H2 表现将有所好转。 

 家居业务方面，莱克星顿 19H1 与美国著名室内设计师 Barclay Butera

合作发布第三个家居系列，受到市场欢迎，家居业务19H1收入同增4.6%

至 4.1 亿元，增长表现持续稳健。 

 盈利能力方面，Q2 单季度来看，公司收入同比增长 2%，但由于二季度
为清库存打折促销活动较多，毛利率同比下滑 3.3pp 至 44.6%，致毛利
润同比下滑 5.3%至 4.7 亿元，费用方面销售费用同比有所下降，带动期
间费用同比下滑 4.4%至 3.6 亿元，期间费用率下降 2.2pp 至 34.4%，但
毛利率下滑还是导致公司营业利润同比下降 17%至 6342 万元，但受益
营业外收入的同比增加（1800 万左右），Q2 归母净利润同比增长 1.4%

至 6279 万元。 

 周转方面，19H1 应收账款同比增长 12.9%至 5.1 亿元，增幅略快于收入，
存货规模控制在 12.88 亿元，与去年同期基本持平，19Q2 单季度经营性
现金流相对去年同期有明显改善，由负转正达到 2.03 亿元。 

 盈利预测与投资评级：公司线下仍在有序渠道扩张，罗莱及 LOVO 线
上渠道拆分影响在 19H2 有望逐渐减弱、增速回升，我们预计公司
19/20/21 年归母净利同增 6.5%/9.6%/9.4%至 5.7/6.2/6.8 亿元，对应
PE13/12/11X，作为经营稳健的家纺龙头维持“买入”评级。 

 风险提示：拓店不及预期，线上销售不及预期，莱克星顿家居业务意外
下滑 
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市净率(倍) 2.06 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 4.46 

资产负债率(%) 23.63 

总股本(百万股) 828.86 

流通A股(百万股) 771.63  
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表：罗莱生活单季度三表财务摘要(单位：百万元） 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

利润表             

营业收入 1171.51 1025.4 1254.77 1361.13 1144.18 1043.19 

YOY 10.75% 11.01% 4.46% -7.98% -2.33% 1.73% 

营业成本 666.62 534.34 752.66 669.31 642.14 578.14 

毛利润 504.89 491.06 502.11 691.82 502.04 465.05 

YOY 7.10% 16.97% -2.97% 12.02% -0.56% -5.30% 

毛利率 43.10% 47.89% 40.02% 50.83% 43.88% 44.58% 

期间费用 317.03 375.14 374.68 512.56 327.73 358.64 

YOY 0.56% 9.69% 19.21% 7.74% 3.38% -4.40% 

期间费用率 27.06% 36.58% 29.86% 37.66% 28.64% 34.38% 

销售费用 226.4 276.3 252.36 319.06 226.32 253.93 

销售费用率 19.33% 26.95% 20.11% 23.44% 19.78% 24.34% 

管理费用 64.14 67.26 121.59 75.03 87.18 88.57 

管理费用率 5.48% 6.56% 9.69% 5.51% 7.62% 8.49% 

研发费用 26.23 30.53 4.4 115.45 19.32 24.13 

研发费用率 2.24% 2.98% 0.35% 8.48% 1.69% 2.31% 

财务费用 0.26 1.05 -3.67 3.02 -5.09 -7.99 

财务费用率 0.02% 0.10% -0.29% 0.22% -0.44% -0.77% 

资产减值损失 -0.45 52.04 5.22 22.94 0.94 46.97 

投资净收益 10.48 18.49 66.27 5 10.64 10.14 

YOY 1243.59% -31.42% -13624.49% -73.82% 1.53% -45.16% 

营业利润 184.94 76.44 178.4 154.41 174.05 63.42 

YOY 25.69% 5.14% -6.34% 33.00% -5.89% -17.03% 

营业利润率 15.79% 7.45% 14.22% 11.34% 15.21% 6.08% 

加：营业外收入 17.74 6.05 16.14 13.31 6.6 24.55 

减：营业外支出 0.36 1 1.67 3.82 1.2 0.94 

利润总额 202.32 81.5 192.87 163.91 179.45 87.02 

YOY 37.54% 12.38% -4.90% 34.96% -11.30% 6.77% 

减：所得税 43.25 14.98 32.63 4.87 33.37 19.93 

所得税率 21.38% 18.38% 16.92% 2.97% 18.60% 22.90% 

净利润 159.07 66.52 160.24 159.03 146.08 67.09 

YOY 27.14% 32.59% 2.30% 31.27% -8.17% 0.86% 

净利率 13.58% 6.49% 12.77% 11.68% 12.77% 6.43% 

归母净利润 156.49 61.94 158.67 157.43 144.61 62.79 

YOY 33.94% 38.26% 6.57% 34.15% -7.59% 1.37% 

资产负债表             

应收票据及应收账款 472.37 450.33 582.95 478.4 563.97 508.23 

YOY 18.57% 17.55% 30.12% -1.29% 19.39% 12.86% 

应收票据 12.25 12.19 2.09 1.48 11.11 9.66 

应收账款 460.11 438.14 580.85 476.91 552.86 498.57 

存货 1039.38 1277.48 1406.65 1357.45 1300.89 1288.1 

YOY 8.81% 18.38% 21.76% 34.81% 25.16% 0.83% 
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现金流量表             

经营性现金流量净额 -21.88 -12.18 -170.81 311.18 64.78 203.21 

/净利润 -13.75% -18.31% -106.60% 195.67% 44.35% 302.89% 

投资性现金流量净额 48.36 127.93 105.75 132.87 263.09 192.25 

筹资性现金流量净额 465.6 -268.25 1.53 -176.42 22.87 -300.13 

现金及等价物净增加额 490.11 -150.58 -59.93 269.24 349.24 103.36 

数据来源：Wind，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） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,638.5  4,125.5  4,442.8  4,832.4    营业收入 4,812.8  4,962.7  5,338.8  5,735.4  

  现金 979.4  1,280.3  1,449.3  1,595.2    减:营业成本 2,622.9  2,753.3  2,959.8  3,177.7  

  应收账款 478.4  502.0  541.0  565.7       营业税金及附加 36.3  39.7  42.7  45.9  

  存货 1,357.5  1,395.9  1,423.0  1,603.4       销售费用 1,074.1  1,116.1  1,183.7  1,262.0  

  其他流动资产 823.3  947.4  1,029.4  1,068.1         管理费用 379.1  413.8  437.0  458.6  

非流动资产 1,368.8  1,076.8  1,014.3  950.0       财务费用 0.7  (11.3) (13.0) (14.5) 

  长期股权投资 2.0  2.0  2.0  2.0    加:投资净收益 100.2  60.0  60.0  60.0  

  固定资产 379.5  363.6  313.9  261.8       其他 242.0  110.5  125.0  135.1  

  无形资产 303.9  280.3  256.8  233.2    营业利润 594.2  640.3  706.1  776.4  

  其他非流动资产 683.4  430.8  441.6  453.0    加:营业外净收支  46.4  43.0  43.0  43.0  

资产总计 5,007.3  5,202.3  5,457.0  5,782.4    利润总额 640.6  683.3  749.1  819.4  

流动负债 1,051.7  1,134.0  1,167.5  1,265.0    减:所得税费用 95.7  102.5  112.4  122.9  

短期借款 27.5  30.0  30.0  30.0       少数股东损益 10.3  11.4  12.5  13.8  

应付账款 451.4  469.7  530.1  550.3    归属母公司净利润 534.5  569.4  624.3  682.7  

其他流动负债 572.8  634.2  607.4  684.8    EBIT 736.6  679.5  758.2  837.1  

非流动负债 82.0  40.1  49.8  46.8    EBITDA 822.5  768.8  852.5  926.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                         

其他非流动负债 82.0  40.1  49.8  46.8                                                                               

负债合计 1,133.7  1,174.0  1,217.3  1,311.9    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 88.7  125.9  120.8  111.8    每股收益(元) 0.71  0.69  0.75  0.82  

归属母公司股东权益 3,784.8  4,028.2  4,239.8  4,470.5    每股净资产(元) 5.02  4.86  5.12  5.39  

负债和股东权益 5,007.3  5,202.3  5,457.0  5,782.4    发行在外股份(百万股) 754.4  828.9  828.9  828.9  

                                                    ROIC(%) 16.1% 14.2% 15.1% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 14.4% 15.1% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 45.5% 44.5% 44.6% 44.6% 

经营活动现金流 106.3  563.3  625.9  641.7    销售净利率(%) 11.1% 11.5% 11.7% 11.9% 

投资活动现金流 414.9  (675.9) (862.3) (887.6) 

 

资产负债率(%) 22.6% 22.6% 22.3% 22.7% 

筹资活动现金流 22.5  413.5  405.5  391.8    收入增长率(%) 3.2% 3.1% 7.6% 7.4% 

现金净增加额 548.8  300.9  169.1  145.9    净利润增长率(%) 24.9% 6.5% 9.6% 9.4% 

折旧和摊销 85.8  89.3  94.4  89.8   P/E 14.3  13.4  12.2  11.2  

资本开支 42.2  6.7  13.1  13.1   P/B 2.0  1.9  1.8  1.7  

营运资本变动 (517.3) (102.4) (104.9) (149.1)  EV/EBITDA 9.3  9.9  9.0  8.3  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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