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[Table_Title] 

21Q1 业绩超预期，电商价位带有望持续提升 
[Table_Title2] 富安娜(002327) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
公司 2020 年实现收入/归母净利/扣非净利 28.74/5.16/4.82

亿元，同比增长 3%/2%/10%，业绩略低于预期。扣非净利增速高

于归母净利增速主要由于投资收益同比减少 72%至 2071 万元。经

营现金流/净利为 129%。2020Q4 收入/归母净利/扣非净利分别为

11.75/2.42/2.43 亿元、同比增长 6%/-7%/7%，收入增速逐季提

升，归母净利增速下降主要由于销售/管理费用率有所提升、及

公允价值变动收益同比下降。2020 年公司每股派发现金红利 0.5

元，分红率为 80%。 

2021Q1 收入/归母净利/扣非净利 6.28/0.93/0.92 亿元、同

比增长 23%/22%/38%，较 19Q1 增长 20%/15%/24%，业绩超预期。 

 

分析判断: 
1）2019 年开始的加盟渠道调整完毕，2021 年加盟重启开

店，2021 年全年有望新开 200 家店、贡献外延增长 2%，叠加疫

情后零售复苏提振加盟商信心、加盟渠道有望带来外延内生增

长共振； 

2）公司定位个性化中高端家纺市场，重在打造产品力和品

牌力，目前线下套件客单价在 1800-2800 元左右，线上套件客

单价在 480 元左右，2021 年公司继续扩充线上高端产品，客单

价有望上升至 520-550 元左右，带来电商毛利率继续提升。此

外，2020 年直播贡献近 5000 万增量，2021 年公司加大直播布

局、新零售渠道有望放量增长； 

3）2021 年以来，全国房屋竣工面积同比实现快速增长，

家纺作为地产产业链后周期行业受益； 

4）受益棉价上涨，我们判断公司产品存涨价预期。 

 

投资建议 
展望 2021 年，我们判断，（1）2021 年加盟有望新开 200

家店；（2）直营占比较高、对终端变化反应更为及时，且 19 年

下半年已开始新零售尝试，未来公司有望逐步收回省会城市加

盟店改做直营；（3）电商持续表现较好，且达到较好的盈利，

我们估计电商 22 年收入占比有望达 50%。我们判断，公司 21

年收入有望实现 15-20%增速，在产品附加值持续提升带动毛利

率提升下，扣非净利增速有望超过收入增速。考虑到 21Q1 业绩

超预期，将 21/22 收入调增 2%/3%至 34/39 亿元，将 EPS 从

0.74/0.83 元上调至 0.78/0.91 元，新增 23EPS 为 1.04 元，目

前股价对应 21/22/23PE 为 11/10/9X，上调至“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情发展的不确定性、美家战略投入拖累业绩风险、库存积压
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风险、开店不及预期、系统性风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,789 2,874 3,412 3,877 4,310 

YoY（%） -4.4% 3.1% 18.7% 13.7% 11.2% 

归母净利润(百万元) 507 516 648 754 862 

YoY（%） -6.7% 1.9% 25.4% 16.5% 14.2% 

毛利率（%） 52.0% 53.9% 57.1% 57.3% 57.7% 

每股收益（元） 0.61 0.62 0.78 0.91 1.04 

ROE 14.2% 14.4% 16.4% 17.4% 18.3% 

市盈率 14.52 14.25 11.37 9.76 8.54 
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1.公司介绍：个性化中高端家纺品牌 

公司 2020 年实现收入/归母净利/扣非净利 28.74/5.16/4.82 亿元，同比增长

3%/2%/10%，业绩略低于预期。扣非净利增速高于归母净利增速主要由于投资收益同

比减少 72%至 2071 万元。经营现金流/净利为 129%。2020Q4 收入/归母净利/扣非净

利分别为 11.75/2.42/2.43 亿元、同比增长 6%/-7%/7%，收入增速逐季提升，归母净

利增速下降主要由于销售/管理费用率有所提升、及公允价值变动收益同比下降。

2020 年公司每股派发现金红利 0.5 元，分红率为 80%。 

2021Q1 收入/归母净利/扣非净利 6.28/0.93/0.92 亿元、同比增长 23%/22%/38%，

较 19Q1 增长 20%/15%/24%，业绩超预期。 

图 1  营业总收入、净利润及增速 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

线上增速低于同行主要由于提价、加盟好于直营。收入分拆：1）分渠道来看，

线上扩充高端产品、增速较同行略缓，2019 年提前进行加盟渠道调整、加盟增速好

于直营。直营/加盟/电商/其他业务（包括团购和家居）收入占比分别为

24%/27%/39%/9%，收入同比增速约为-7%/3%/13%/-3%。从线上看，电商业务收入增速

较同行略有放缓主要由于公司提高线上价格带、布局高端产品，我们估计目前线上套

件客单价在 480 元左右、2021 年有望提升至 520-550 元；2020 年天猫/京东/唯品会

GMV 分别为 4.26/4.15/1.69 亿元，天猫/京东平台费用/GMV 分别为 5%/2.87%，唯品

会无平台费用，我们判断公司平台费用低于同行主要由于公司日销占比较高；此外，

2020 年 5 月抖音正式运营、全年贡献收入 4982 万元，我们判断，抖音客户群对高客

单价产品接受度有望逐步增强、公司 2021 年抖音直播贡献有望增大。从线下看，

2020 年国内直营/加盟门店分别为 437/1029 家、同比减少 3.74%/5.86%，推出直营店

效/加盟单店出货同比增长-4%/10%。2）分地域来看，华南、西北、东北下滑，华中、

西南地区保持双位数增速，华南/华东/华北/华中/西北/西南/东北地区收入占比分别

为 33%/22%/8%/11%/4%/17%/5%，收入增速分别为-6%/6%/3%/20%/-7%/26%/-24%，增

速较 2019 年变动 0/1/15/35/10/34/-56PCT。 
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图 2  直营与加盟店数  图 3  直营店效、加盟店出货 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

毛利率提高主要来自线上毛利率提升。2020 毛利率同比上升 1.90pct 至 53.90%，

21Q1 毛利率为 57.12%，同比提高 3.16PCT、较 19Q1 提高 7.32PCT，我们分析，公司

毛利率提升主要由于线上高单价产品（如床垫、乳胶等）占比提升，2020 年线上/直

营/加盟毛利率分别为 49.12%/66.41%/51.06%，同比提高 3.64/2.73/ 0.8PCT。分地

区看，华中地区毛利率提升显著，其中华南/华东/华中/西南毛利率分别同比提高

1.76/1.99/ 5.25/2.06PCT 至 56.61%/53.36%/54.90%/48.07%。 

 

图 4  公司毛利率、净利率  图 5  销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

净利率受公允价值变动损失影响，扣非净利率持续提升。2020 年归母净利率为

17.97%、同比降低 0.2PCT，扣非净利率为 16.78%、同比提高 1.11PCT。从费用率看，

2020 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 26.55%/6.76%/2.44%/-0.07%，分别同比

提升 0.55/0.36/-0.31/-0.14PCT，此外，公允价值变动同比减少 0.43 亿元至-0.16

亿元。2021Q1 净利率为 14.76%、同比降低 0.15PCT、较 19Q1 下降 0.78PCT，主要由

于 21Q1 将全年期权费用 2000 多万一次性计提、导致管理费用同比增长 81%。从费用

率看，2021Q1 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 29.33%/9.42%/2.16%/0.30%，分

别同比提升-2.07/2.89/0.55/0.47PCT。 
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图 6  2020 年分渠道收入占比  图 7  历年分渠道毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

应收、应付、存货周转天数均有改善。2020 净营业周期为 138 天，同比改善 23

天。2020 年末存货为 7.57 亿元、同比降低 8.80%，2021Q1 存货为 8.62 亿元、较 20

年末提升 14%；存货周转天数为 216 天、同比降低 6 天；存货跌价准备/存货为 0.77%。

2020 年末应收账款为 2.23 亿元、同比增加 0.41%，应收账款周转天数为 27 天、同比

下降 11 天；应付账款周转天数为 105 天、同比提高 6 天。 

图 8  公司存货与存货周转天数  图 9  应收账款及应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.推荐逻辑 

我们认为： 

1）2019 年开始的加盟渠道调整完毕，2021 年加盟重启开店，2021 年全年有望

新开 200 家店、贡献外延增长 2%，叠加疫情后零售复苏提振加盟商信心、加盟渠道

有望带来外延内生增长共振； 

2）公司定位个性化中高端家纺市场，重在打造产品力和品牌力，目前线下套件

客单价在 1800-2800 元左右，线上套件客单价在 480 元左右，2021 年公司继续扩充

线上高端产品，客单价有望上升至 520-550 元左右，带来电商毛利率继续提升。此

外，2020 年直播贡献近 5000 万增量，2021 年公司加大直播布局、新零售渠道有望

放量增长； 
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3）2021 年以来，全国房屋竣工面积同比实现快速增长，家纺作为地产产业链

后周期行业受益； 

4）受益棉价上涨，我们判断公司产品存涨价预期。 

图 10 累计房屋竣工面积及同比增速（万平方米） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  

 

3.投资建议 

展望 2021 年，我们判断，（1）2021 年加盟有望新开 200 家店；（2）直营占比

较高、对终端变化反应更为及时，且 19 年下半年已开始新零售尝试，未来公司有望

逐步收回省会城市加盟店改做直营；（3）电商持续表现较好，且达到较好的盈利，

我们估计电商 2022 年收入占比有望达 50%。我们判断，公司 2021 年收入有望实现

15-20%增速，在产品附加值持续提升带动毛利率提升下，扣非净利增速有望超过收

入增速。考虑到 21Q1 业绩超预期，将 21/22 收入调增 2%/3%至 34/39 亿元，将 EPS

从 0.74/0.83 元上调至 0.78/0.91 元，新增 23EPS 为 1.04 元，目前股价对应

21/22/23PE 为 11/10/9X，上调至“买入”评级。 
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表 1 可比公司估值   

公司名称 
收盘价 

（元） 

2021E 

EPS 

2022E 

EPS 

2023E 

EPS 

2021E 

PE 

2022E 

PE 

2023E 

PE 

2021E 

净利增速 

2021E 

PEG 

水星家纺 15.83 1.32 1.50 - 11.95 10.54 - 22.52% 0.53 

罗莱生活 14.91 0.86 1.00 1.14 17.28 14.97 13.09 22.3% 0.77 

梦洁股份 4.05 0.10 0.14 - 39.88 28.59 - 600% 0.07 

平均值（剔除负值） - - - - 23.04 18.03 - - - 

资料来源：公司年报，华西证券研究所。注：收盘价和 PE 数据截至 2021 年 4 月 27 日。 
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表 2 收入拆分 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

总收入（亿元） 28.74 34.12 38.77 43.10 

YOY（%） 3% 19% 14% 11% 

1、线上（亿元） 11.35 14.75 18.00 21.23 

YOY（%） 13% 30% 22% 18% 

2、直营（亿元） 6.95 7.62 7.95 8.19 

YOY（%） -7% 10% 4% 3% 

3、加盟（亿元） 7.75 8.51 9.11 9.58 

YOY（%） 3% 10% 7% 5% 

4、团购（亿元） 2.70 3.24 3.72 4.10 

YOY（%） 31% 20% 15% 10% 

净利率 18% 18% 18% 18% 

归母净利 5.16 6.48 7.54 8.62 

YOY（%） 2% 25% 16% 14% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

疫情发展的不确定性：疫情反复将对公司业绩造成不利影响；库存积压风险：库

存积压将对公司业绩、现金流以及经营稳定性造成不利影响；开店不及预期：开店不

及预期将对公司业绩造成负面影响；美家战略投入拖累业绩风险、系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,874 3,412 3,877 4,310  净利润 516 648 754 862 

YoY(%) 3.1% 18.7% 13.7% 11.2%  折旧和摊销 106 53 57 59 

营业成本 1,325 1,465 1,655 1,825  营运资金变动 75 -40 -36 -33 

营业税金及附加 29 27 31 34  经营活动现金流 666 591 694 797 

销售费用 763 972 1,101 1,219  资本开支 -142 -117 -131 -145 

管理费用 124 192 213 233  投资 3 0 0 0 

财务费用 -2 -8 -12 -16  投资活动现金流 -128 -49 -53 -59 

资产减值损失 -2 0 0 0  股权募资 35 0 0 0 

投资收益 47 68 78 86  债务募资 50 -32 -18 0 

营业利润 599 767 894 1,021  筹资活动现金流 -685 -448 -495 -548 

营业外收支 15 4 4 5  现金净流量 -147 94 145 190 

利润总额 614 771 898 1,026  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  97 123 144 164  成长能力     

净利润 516 648 754 862  营业收入增长率 3.1% 18.7% 13.7% 11.2% 

归属于母公司净利润 516 648 754 862  净利润增长率 1.9% 25.4% 16.5% 14.2% 

YoY(%) 1.9% 25.4% 16.5% 14.2%  盈利能力     

每股收益 0.62 0.78 0.91 1.04  毛利率 53.9% 57.1% 57.3% 57.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 18.0% 19.0% 19.5% 20.0% 

货币资金 458 551 697 887  总资产收益率 ROA 11.5% 13.3% 14.1% 14.8% 

预付款项 31 35 40 44  净资产收益率 ROE 14.4% 16.4% 17.4% 18.3% 

存货 757 803 907 1,000  偿债能力     

其他流动资产 1,224 1,272 1,314 1,353  流动比率 2.82 2.95 2.96 2.98 

流动资产合计 2,470 2,662 2,958 3,284  速动比率 1.92 2.02 2.01 2.03 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.52 0.61 0.70 0.81 

固定资产 1,004 1,286 1,544 1,777  资产负债率 20.1% 19.0% 19.1% 19.3% 

无形资产 107 112 114 115  经营效率     

非流动资产合计 2,010 2,219 2,397 2,545  总资产周转率 0.64 0.70 0.72 0.74 

资产合计 4,480 4,880 5,355 5,830  每股指标（元）     

短期借款 50 18 0 0  每股收益 0.62 0.78 0.91 1.04 

应付账款及票据 420 466 526 580  每股净资产 4.33 4.78 5.24 5.69 

其他流动负债 406 417 472 522  每股经营现金流 0.81 0.71 0.84 0.96 

流动负债合计 876 901 998 1,102  每股股利 0.00 0.49 0.56 0.64 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 25 25 25 25  PE 14.25 11.37 9.76 8.54 

非流动负债合计 25 25 25 25  PB 1.77 1.86 1.70 1.57 

负债合计 901 927 1,023 1,127       

股本 851 851 851 851       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 3,579 3,954 4,332 4,703       

负债和股东权益合计 4,480 4,880 5,355 5,830       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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