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股价走势 

19H1 业绩基本符合预期，期待调整后业绩逐步恢复 
  
事件：公司公布 19 年中报，业绩基本符合预期。 

2019H1 公司实现营收 21.87 亿元（-0.43%），实现归母净利润 2.07 亿元（-5.05%），
实现扣非归母净利润 1.68 亿元（-12.26%），业绩基本符合预期。公司扣非净利润增
速低于归母净利润增速主要系：19H1 公司其他营业外收入为 622.24 万，而 18H1

为-956.45 万，同比相差 1578.69 万元所致。 

2019Q2 实现营收 10.43 亿元（+1.73%），归母净利润 0.63 亿元（+1.36%），环比 2019Q1

扭转业绩下滑趋势。 

收入端：分拆来看，莱克星顿家具业务 19H1 贡献营收 4.07 亿元，同比增长 2.02%；
剔除并表影响，公司家纺主业实现营收 17.80 亿元，同比下降 0.98%，略有一定程
度下滑，我们认为主要系线下终端消费疲软及线上品牌拆分影响仍未消除影响。 

利润端：19H1 莱克星顿贡献净利润为 1025.15 万元，同比下降 43.16%；若剔除并
表影响，公司家纺主业实现净利润为 1.97 亿元，同比下降 1.62%。 

其他子公司情况：内野纺织 19H1 实现营收 0.52 亿元（+0.88%）；实现净利润 352.85

万元（+88.19%）；恐龙纺织在托管之后业绩持续回升，目前恐龙纺织由于尚未完成
过渡事项，未纳入公司报表合并范围，对公司业绩尚未产生影响。 

线下渠道：我们预计公司 19H1 线下渠道营收实现低个位数增长，线下门店近 2800

家。公司线下渠道以加盟模式为主，直营为辅，在继续巩固一线、二线市场渠道优
势的同时，下沉渠道积极向三、四线市场渗透和辐射。 

线上渠道：由于公司线上渠道目前处于调整期，预计 19H1 营收略降。公司 18 年
在线上将罗莱主品牌和 LOVO 品牌进行区隔，影响了整体流量，但负面影响是阶段
性的，长期来看，有利于两个品牌的未来发展。 

19H1 毛利率有所下滑，费用率略有下降，净利率有所下降。 

毛利率：19H1 毛利率为 44.21%（-1.12pct），略有下降，我们认为主要系二季度公
司清理库存，影响毛利率水平；其中 19Q2 为 44.58%（-3.31pct）。 

费用率：19H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 21.96%（-0.93pct）、8.04%

（+0.15pct）、1.99%（-0.6pct）、-0.60%（-0.66pct）。费用支出较为平稳，其中财务
费用略有下降主要系公司利息支出减少以及理财收益增加所致。 

净利率：由于毛利率下降幅度大于费用率下降幅度，19H1 公司净利率略有下降，
为 9.75%（-0.52pct）；其中 19Q2 净利率为 6.43%（-0.06pct）。 

公司存货周转效率有所下降，现金流改善较为明显。 

19H1 公司存货金额为 12.88 亿元（+0.83%），但较年初下降 5.11%，主要系二季度
集中清理库存所致。19H1 公司存货周转率为 0.92 次（-0.13 次），效率略有放缓。 

19H1 应收账款为 4.99 亿元（+4.6%），略有提升，应收账款周转率为 4.48 次（-0.30

次），效率略有下降。 

19H1 公司经营性现金流改善明显，为 2.68 亿元（18H1 同期为-3406 万），主要系
存货金额减少以及经营性应付及预收款项增加所致。19Q2 经营性现金流净额为
2.03 亿元（+105.99%），现金流改善较为明显。 

强化品牌建设和定位，采取多种营销方式吸引客群。 

1）品牌建设：公司持续聚焦主业，传递“超柔床品”定位，使得 19H1 罗莱品牌
美誉度为 87%，知名度为 28.4%，分别位列行业第一、第二； 

2）产品开发：针对“超柔床品”定位，研发出 Texsoft 柔软仿生新科技的产品，目
前 90%以上产品使用了超柔工艺，大大提升了产品竞争力；同时针对年轻消费者，
推出“国潮”系列，打造商品爆款，吸引客群； 

3）营销方式：发展社群营销、微信营销及网络直播等新的营销模式，展开抖音、
小红书等社交媒体尝试。上半年线下会员新增 20 万人，活跃会员同比增加 80%。 
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4）LOVO：LOVO 品牌“欧洲新锐设计师设计”品牌战略顺利推进，截止 2020 年
年底，LOVO 计划与欧洲 100 名以上的欧洲设计师合作，推出联名产品，快速提升
品牌价值。 

维持“买入”评级。考虑到公司正处于调整阶段，我们略下调公司盈利预测。预计
2019-2021 年公司净利润为 5.81/6.42/7.20 亿元，同比增长为 8.76%、10.35%、12.23%；
预计 19-21 年 EPS 为 0.70/0.77/0.87 元（原值为 0.79/0.88/1.00 元），对应 PE 

12.86/11.65/10.38。 

风险提示：终端消费需求疲软，线上 LOVO 品牌发展不及预期，线下门店扩张不及
预期。 
 
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,661.85 4,812.81 5,152.97 5,649.06 6,285.61 

增长率(%) 47.89 3.24 7.07 9.63 11.27 

EBITDA(百万元) 618.26 773.41 683.05 743.65 827.48 

净利润(百万元) 427.88 534.52 581.36 641.51 720.00 

增长率(%) 34.85 24.92 8.76 10.35 12.23 

EPS(元/股) 0.52 0.64 0.70 0.77 0.87 

市盈率(P/E) 17.47 13.99 12.86 11.65 10.38 

市净率(P/B) 2.49 1.98 1.78 1.67 1.56 

市销率(P/S) 1.60 1.55 1.45 1.32 1.19 

EV/EBITDA 16.13 6.78 8.05 7.47 6.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 430.52 979.36 1,713.46 1,693.48 2,212.57  营业收入 4,661.85 4,812.81 5,152.97 5,649.06 6,285.61 

应收票据及应收账款 484.66 478.40 459.51 260.88 540.68  营业成本 2,635.59 2,622.92 2,800.15 3,065.42 3,408.60 

预付账款 73.87 44.28 176.60 17.47 195.27  营业税金及附加 32.93 36.30 38.65 50.84 62.86 

存货 1,006.97 1,357.45 831.52 1,534.19 1,123.62  营业费用 1,007.43 1,074.10 1,123.35 1,231.49 1,363.98 

其他 1,224.75 779.03 1,002.71 933.51 1,006.82  管理费用 412.19 379.13 396.78 434.98 477.71 

流动资产合计 3,220.77 3,638.52 4,183.79 4,439.52 5,078.96  研发费用 106.82 125.50 128.82 141.23 150.85 

长期股权投资 2.68 1.98 1.98 1.98 1.98  财务费用 27.68 0.66 (26.64) (35.16) (40.31) 

固定资产 381.09 379.48 389.44 416.68 441.27  资产减值损失 65.58 79.76 77.29 79.09 94.28 

在建工程 8.99 16.38 45.83 75.50 75.30  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 306.53 303.88 288.38 272.87 257.37  投资净收益 46.34 100.25 59.04 59.04 59.04 

其他 668.10 667.07 628.37 622.28 619.03  其他 (199.11) (200.02) (118.07) (118.07) (118.07) 

非流动资产合计 1,367.39 1,368.78 1,354.00 1,389.31 1,394.95  营业利润 526.41 594.19 673.61 740.21 826.68 

资产总计 4,588.16 5,007.30 5,538.95 5,829.22 6,474.43  营业外收入 28.74 53.24 50.40 54.60 58.50 

短期借款 190.00 27.45 0.00 0.00 0.00  营业外支出 11.27 6.84 7.06 8.48 7.34 

应付票据及应付账款 494.43 522.57 556.43 575.73 722.28  利润总额 543.88 640.59 716.95 786.33 877.84 

其他 613.65 501.69 605.99 560.41 718.56  所得税 90.81 95.73 107.54 117.95 131.68 

流动负债合计 1,298.09 1,051.72 1,162.42 1,136.14 1,440.85  净利润 453.07 544.86 609.41 668.38 746.16 

长期借款 50.31 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 25.19 10.33 28.05 26.87 26.16 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 427.88 534.52 581.36 641.51 720.00 

其他 87.04 82.01 62.32 77.12 73.82  每股收益（元） 0.52 0.64 0.70 0.77 0.87 

非流动负债合计 137.35 82.01 62.32 77.12 73.82        

负债合计 1,435.44 1,133.73 1,224.74 1,213.26 1,514.67        

少数股东权益 147.71 88.73 115.38 141.80 167.38  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 704.91 754.41 828.86 828.86 828.86  成长能力 
     

资本公积 370.84 854.30 854.30 854.30 854.30  营业收入 47.89% 3.24% 7.07% 9.63% 11.27% 

留存收益 2,344.30 3,101.79 3,369.97 3,645.30 3,963.53  营业利润 34.62% 12.88% 13.37% 9.89% 11.68% 

其他 (415.03) (925.66) (854.30) (854.30) (854.30)  归属于母公司净利润 34.85% 24.92% 8.76% 10.35% 12.23% 

股东权益合计 3,152.73 3,873.57 4,314.21 4,615.96 4,959.77  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,588.16 5,007.30 5,538.95 5,829.22 6,474.43  毛利率 43.46% 45.50% 45.66% 45.74% 45.77% 

       净利率 9.18% 11.11% 11.28% 11.36% 11.45% 

       ROE 14.24% 14.12% 13.85% 14.34% 15.02% 

       ROIC 27.77% 19.89% 21.97% 26.97% 26.20% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 453.07 544.86 581.36 641.51 720.00  资产负债率 31.29% 22.64% 22.11% 20.81% 23.39% 

折旧摊销 107.90 85.85 36.08 38.60 41.11  净负债率 -5.81% -24.57% -39.66% -36.62% -44.57% 

财务费用 25.24 (2.16) (26.64) (35.16) (40.31)  流动比率 2.48 3.46 3.60 3.91 3.53 

投资损失 (46.34) (100.25) (59.04) (59.04) (59.04)  速动比率 1.71 2.17 2.88 2.56 2.75 

营运资金变动 (603.43) (193.64) 343.59 (281.90) 185.64  营运能力      

其它 461.89 (228.34) 28.05 26.87 26.16  应收账款周转率 11.97 9.99 10.99 15.68 15.68 

经营活动现金流 398.33 106.32 903.40 330.88 873.56  存货周转率 5.60 4.07 4.71 4.78 4.73 

资本支出 207.81 66.17 79.69 65.20 53.30  总资产周转率 1.06 1.00 0.98 0.99 1.02 

长期投资 (41.53) (0.70) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (986.89) 349.45 (81.81) (85.39) (44.40)  每股收益 0.52 0.64 0.70 0.77 0.87 

投资活动现金流 (820.61) 414.92 (2.12) (20.19) 8.91  每股经营现金流 0.48 0.13 1.09 0.40 1.05 

债权融资 247.50 27.45 2.40 3.19 1.86  每股净资产 3.63 4.57 5.07 5.40 5.78 

股权融资 (49.22) 505.13 172.45 35.16 40.31  估值比率      

其他 (406.73) (510.12) (342.03) (369.03) (405.55)  市盈率 17.47 13.99 12.86 11.65 10.38 

筹资活动现金流 (208.45) 22.46 (167.19) (330.67) (363.37)  市净率 2.49 1.98 1.78 1.67 1.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.13 6.78 8.05 7.47 6.12 

现金净增加额 (630.73) 543.69 734.09 (19.98) 519.09  EV/EBIT 17.98 7.27 8.50 7.88 6.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的
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