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股价走势 

费控&营运能力显著提升，多品牌矩阵发力助推长期成长 
  
事件：公司发布 21H1 业绩，整体业绩高速增长，费控&营运效率显著提升。 

公司 21H1 实现营收 25.26 亿元（+32.54%），实现归母净利润 2.82 亿元
（+68.85%），扣非后归母净利润为 2.66 亿元（+66.92%）。 

公司 21Q1 和 Q2 营收分别为 13.19 亿（+47.69%）、12.07 亿（+19.18%），
Q1、Q2 归母净利润分别为 1.83 亿（+156.14%）、1.00 亿（+3.90%）。 

分渠道来看，21H1 线上渠道营收达 6.86 亿元（+21.81%），对应毛利率为
45.33%（-1.93pct）；线下直营渠道营收为 1.71 亿元（+27.99%），对应毛利
率为 66.45%，线下加盟渠道实现营收 8.56 亿（+30.76%），毛利率为 45.51%
（ -0.83pct）；其他渠道营收为 3.11 亿（+46.00%），毛利率达 38.72%
（-3.52pct）。 

美国莱克星顿业务 21H1 实现营收 5.02 亿元（+47.06%），美国业务毛利率
快速提升 5.94pct 至 34.89%。 

盈利能力保持稳定，费控效率显著提升 

21H1 公司整体毛利率 43.93%（-0.52pct），归母净利率 11.18%（+2.40pct）；
21Q2 公司毛利率为 45.55%（-0.08pct），归母净利率 8.26%（-1.21pct）。 

2021H1 销售费率达到 20.38%（-2.54pct），管理费率为 6.95%（-1.58pct），
销售、管理费率明显减少，公司内部费控效率显著提升，再上新台阶；公
司 21H1 财务费率为-0.58%（+1.24pct），财务费用相对有所增加主要系公司
定期存款转理财导致利息收入减少所致。 

营运周转效率稳步提升，税费增加短期影响现金流表现 

公司 21H1 存货规模达 12.81 亿（+2.17%），整体存货规模保持稳定，同时
公司 21H1 存货周转天数为 154.00 天（-56.82 天），同比大幅减少，整体存
货周转效率及能力显著提升。公司 21H1 应收账款规模为 4.63 亿元
（+12.69%），应收账款周转天数为 35.22 天（-8.29 天）。 

现金流方面，公司 2021H1 经营性活动现金流净额为 1.10 亿元（-37.24%），
同比有所减少主要系公司 21H1 支付税费增加较多所致。 

考虑到公司 21Q3、Q4 传统销售旺季，叠加全球后疫情时代终端消费持续
复苏趋势，公司 21H2 有望稳步增长，上调盈利预测，维持“买入”评级，
我们预计公司 2021-2022 年归母净利润分别为 7.06、8.23、9.48 亿元（21~23
年原值分别为 6.83、7.81、8.88 亿），对应 EPS 分别为 0.85、0.99、1.15 元，
对应 P/E 分别为 13.27、11.39、9.89X。 

风险提示：人力成本提升、门店经营效率不及预期，原材料价格上升等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,860.20 4,910.64 5,501.74 6,214.30 6,797.98 

增长率(%) 0.98 1.04 12.04 12.95 9.39 

EBITDA(百万元) 928.35 997.63 821.43 962.63 1,079.06 

净利润(百万元) 546.08 584.99 706.41 822.96 948.10 

增长率(%) 2.16 7.13 20.76 16.50 15.21 

EPS(元/股) 0.66 0.71 0.85 0.99 1.15 

市盈率(P/E) 17.16 16.02 13.27 11.39 9.89 

市净率(P/B) 2.28 2.19 2.09 2.01 1.92 

市销率(P/S) 1.93 1.91 1.70 1.51 1.38 

EV/EBITDA 5.43 7.87 9.21 7.10 6.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21H1 业绩延续高速增长，终端业绩快速回升 

公司 21H1 实现营收 25.26 亿元（+32.54%），实现归母净利润 2.82 亿元（+68.85%），扣非
后归母净利润为 2.66 亿元（+66.92%）。 

图 1：公司近五年中报营收（亿元，左轴）及 YOY（%，右轴）  图 2：公司近五年中报归母净利润（亿元，左轴）及 YOY（%，右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司 21Q1 和 Q2 营收分别为 13.19 亿（+47.69%）、12.07 亿（+19.18%），Q1、Q2 归母
净利润分别为 1.83 亿（+156.14%）、1.00 亿（+3.90%）。 

 

图 3：公司近五年 Q2 营收（亿元，左轴）及 YOY（%，右轴）  图 4：公司近五年 Q2 归母净利率（亿元，左轴）及 YOY（%，右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 各渠道业务持续扩张，美国业务毛利率显著提升 

21H1 线上渠道营收达 6.86 亿元（+21.81%），对应毛利率为 45.33%（-1.93pct）； 

图 5：公司各类渠道及美国业务营收（亿元人民币）、毛利率（%）及分别 YOY（%）、毛利率增减（pct） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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线下直营渠道营收为 1.71 亿元（+27.99%），对应毛利率为 66.45%，线下加盟渠道实现营收
8.56 亿（+30.76%），毛利率为 45.51%（-0.83pct）；其他渠道营收为 3.11 亿（+46.00%），
毛利率达 38.72%（-3.52pct）。美国莱克星顿业务 21H1 实现营收 5.02 亿元（+47.06%），美
国业务毛利率快速提升 5.94pct 至 34.89%。 

公司整体渠道数量保持稳步增长，其中 21H1 末公司直营门店数量为 250 家，门店总面积
达到 3.39 万平方米，期间门店净关店 7 家，整体保持精简态势；加盟门店数量达到 2024

家，门店总面积为 34.66 万平方米，平均门店经营面积为 171.23 平方米，实现净开店 45

家。 

 

3. 整体毛利率保持稳定，费控效率显著改善促净利率提升 

21H1 公司整体毛利率 43.93%（-0.52pct），归母净利率 11.18%（+2.40pct）；21Q2 公司毛
利率为 45.55%（-0.08pct），归母净利率 8.26%（-1.21pct）。 

 

图 6：公司近五年中报毛利率（%）及归母净利率（%）变化 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2021H1 销售费率达到 20.38%（-2.54pct），管理费率为 6.95%（-1.58pct），销售、管理费
率明显减少，公司内部费控效率显著提升，再上新台阶；公司 21H1 财务费率为-0.58%

（+1.24pct），财务费用相对有所增加主要系公司定期存款转理财导致利息收入减少所致。 

 

图 7：公司近五年中报销售、管理、研发及营销费率变化（均为%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 营运周转效率稳步提升，税费增加短期影响现金流表现 

公司 21H1 存货规模达 12.81 亿（+2.17%），整体存货规模保持稳定，同时公司 21H1 存货
周转天数为 154.00 天（-56.82 天），同比大幅减少，整体存货周转效率及能力显著提升。 

 

图 8：公司存货（亿元，左轴）及存货周转天数（天，右轴） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

现金流方面，公司 2021H1 经营性活动现金流净额为 1.10 亿元（-37.24%），同比有所减少
主要系公司 21H1 支付税费增加较多所致。 

 

图 9：公司经营性活动现金流净额（亿元）及 YOY（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 前景展望：多品牌矩阵+美国业务快速成长奠定成长根基，营
销渠道多点发力全面开花 

1）国产家纺龙头，多级品牌矩阵实现对大众消费、中高端、高端市场有效覆盖 

公司以罗莱主品牌为核心，深耕中高端家纺市场，并逐步拓展覆盖高端市场（廊湾、莱克
星顿、内野）、大众消费市场（乐蜗 LOVO、恐龙），有效覆盖满足不同类型客群消费需求，
积极探索“大家纺小家居”的家居场景化模式；2017 年收购北美艺术家居品牌莱克星顿
Lexington，业务进一步拓展至美国等海外市场，且美国业务近年来日趋成熟、快速成长，
持续为公司终端业绩贡献增量。 
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国内多品牌有机高效覆盖，美国业务持续扩容成长，为公司长期成长奠定坚实基础。 

2）产品研发持续发力，高端新品助力巩固积淀品牌力 

公司在研发设计方面，持续与国际化顾问团队合作，确定了国际化、年轻化、功能化的研
发方向，持续整合品类，实现对家居生活时尚化、年轻化深入探索。罗莱携手国际知名奢
侈品品牌设计师，以中国传统国粹为主体，精选进口鹅绒、川山蜀丝等专属原材料，打造
璀璨奢华系列，助力巩固积淀罗莱中高端品牌力。 

公司主品牌罗莱作为“连续 16 年床上用品综合占有率第一”、“乐蜗家纺 LOVO 中国互联
网床上用品第一品牌”，以“超柔床品”为产品核心特性，打破同质化竞争格局，在家纺
产品“高度标准化”市场背景下铸造罗莱品牌差异化竞争优势，将“行业第一”的观念逐
步深入消费者心智。 

3）品牌营销全面发力，构筑良好品牌知名度及美誉度 

2021 年 4 月，公司与中国航天基金会签约授牌，正式成为“中国航天事业合作伙伴”，凸
显罗莱品牌品牌实力。此外，公司通过与中国农业科学院棉花研究所合作，研制专属于罗
莱的“中棉罗莱 1 号”棉花，持续为消费者打造健康、舒适的超柔床品。 

公司明星代言矩阵持续强化扩充，签约优质演员任嘉伦为乐蜗家纺 LOVO品牌全新代言人，
加速乐蜗品牌年轻化、时尚化品牌形象塑造，提升年轻一代消费者品牌粘性。 

 

图 10：LOVO 乐蜗家纺签约任嘉伦  图 11：公司旗下高端家居品牌廊湾家居产品效果示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4）积极布局抖音、快手新兴兴趣电商，拥抱客流增量入口，促渠道效率提升 

公司线下渠道以加盟为主，采取直营加盟有机结合经营模式，持续巩固一二线高线市场渠
道优势，积极辐射三线及以下下沉市场，2021H1 公司各品牌在国内市场拥有近 2300 家终
端门店，且华东地区渠道优势凸显。 

与此同时，公司深耕挖掘天猫京东唯品会等传统大型电商平台，积极布局抖音、快手等新
兴社交/兴趣电商，拥抱客流增量入口，结合品牌直播、网红达人直播、社群营销、微信小
程序等新兴销售渠道和营销方式，进一步明确线上和品牌定位，促进公司线上渠道销售快
速增长。 

 

6. 盈利预测 

考虑到公司 21Q3、Q4 传统销售旺季，叠加全球后疫情时代终端消费持续复苏趋势，公司
21H2 有望稳步增长，上调盈利预测，维持“买入”评级，我们预计公司 2021-2023 年归
母净利润分别为 7.06、8.23、9.48 亿元（21~23 年原值分别为 6.83、7.81、8.88 亿），对应
EPS 分别为 0.85、0.99、1.15 元，对应 P/E 分别为 13.27、11.39、9.89X。 
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7. 风险提示 

人力成本提升、门店经营效率不及预期，原材料价格上升等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,836.27 1,696.95 717.71 1,557.28 1,738.51  营业收入 4,860.20 4,910.64 5,501.74 6,214.30 6,797.98 

应收票据及应收账款 510.61 524.98 586.65 345.00 535.71  营业成本 2,728.63 2,790.16 3,049.53 3,400.70 3,746.18 

预付账款 38.52 48.47 59.86 50.15 65.15  营业税金及附加 33.16 40.37 55.02 52.82 67.98 

存货 1,226.73 1,142.96 1,910.47 1,468.88 2,087.91  营业费用 1,020.52 937.63 1,119.60 1,246.59 1,362.32 

其他 149.33 563.35 550.22 538.58 663.82  管理费用 324.34 319.82 368.62 419.09 462.26 

流动资产合计 3,761.46 3,976.71 3,824.90 3,959.90 5,091.11  研发费用 100.00 101.50 96.28 156.60 122.36 

长期股权投资 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03  财务费用 -39.07 -60.86 -41.30 -41.84 -61.45 

固定资产 352.06 868.49 916.86 965.77 1,002.01  资产减值损失 -102.26 -112.55 88.00 78.00 68.00 

在建工程 60.47 113.61 104.17 110.50 96.30  公允价值变动收益 0.35 0.10 19.75 41.49 45.63 

无形资产 292.20 269.40 253.69 237.98 222.27  投资净收益 18.13 2.23 40.20 20.18 20.87 

其他 904.29 606.77 864.48 738.59 548.54  其他 174.51 197.47 -119.91 -123.34 -133.01 

非流动资产合计 1,609.04 1,858.30 2,139.23 2,052.87 1,869.14  营业利润 601.90 694.77 825.94 964.01 1,096.83 

资产总计 5,370.50 5,835.01 5,964.12 6,012.77 6,960.25  营业外收入 83.03 22.81 50.40 54.60 58.50 

短期借款 23.83 92.16 25.00 30.00 34.00  营业外支出 6.73 12.84 7.06 8.48 7.34 

应付票据及应付账款 523.79 668.14 550.05 602.41 995.55  利润总额 678.20 704.74 869.28 1,010.13 1,147.99 

其他 550.95 675.10 776.12 568.76 898.18  所得税 119.13 111.77 149.52 171.72 183.68 

流动负债合计 1,098.57 1,435.41 1,351.18 1,201.17 1,927.73  净利润 559.07 592.97 719.77 838.41 964.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 13.00 7.98 13.36 15.44 16.21 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 546.08 584.99 706.41 822.96 948.10 

其他 84.73 86.43 84.39 85.19 85.34  每股收益（元） 0.66 0.71 0.85 0.99 1.15 

非流动负债合计 84.73 86.43 84.39 85.19 85.34        

负债合计 1,183.31 1,521.84 1,435.57 1,286.35 2,013.06        

少数股东权益 83.33 24.92 37.61 52.79 68.64  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 830.61 827.67 827.25 827.25 827.25  成长能力 
     

资本公积 802.42 798.78 798.78 798.78 798.78  营业收入 0.98% 1.04% 12.04% 12.95% 9.39% 

留存收益 3,300.60 3,469.20 3,663.70 3,846.38 4,051.30  营业利润 1.30% 15.43% 18.88% 16.72% 13.78% 

其他 -829.76 -807.39 -798.78 -798.78 -798.78  归属于母公司净利润 2.16% 7.13% 20.76% 16.50% 15.21% 

股东权益合计 4,187.19 4,313.17 4,528.56 4,726.41 4,947.18  获利能力      

负债和股东权益总计 5,370.50 5,835.01 5,964.12 6,012.77 6,960.25  毛利率 43.86% 43.18% 44.57% 45.28% 44.89% 

       净利率 11.24% 11.91% 12.84% 13.24% 13.95% 

       ROE 13.31% 13.64% 15.73% 17.61% 19.43% 

       ROIC 18.54% 33.25% 35.41% 28.51% 40.79% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 559.07 592.97 706.41 822.96 948.10  资产负债率 22.03% 26.08% 24.07% 21.39% 28.92% 

折旧摊销 77.36 84.56 36.79 40.47 43.68  净负债率 -43.29% -37.21% -15.30% -32.31% -34.45% 

财务费用 -41.77 -63.22 -41.30 -41.84 -61.45  流动比率 3.42 2.77 2.83 3.30 2.64 

投资损失 -18.13 -2.23 -40.20 -20.18 -20.87  速动比率 2.31 1.97 1.42 2.07 1.56 

营运资金变动 223.31 580.02 -1,084.50 717.73 8.41  营运能力      

其它 -38.42 -340.89 33.11 56.93 61.84  应收账款周转率 9.83 9.48 9.90 13.34 15.44 

经营活动现金流 761.42 851.22 -389.68 1,576.07 979.71  存货周转率 3.76 4.14 3.60 3.68 3.82 

资本支出 -1.75 541.26 62.04 79.21 49.85  总资产周转率 0.94 0.88 0.93 1.04 1.05 

长期投资 -1.95 -0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 411.61 -1,152.96 -121.35 -221.99 -170.25  每股收益 0.66 0.71 0.85 0.99 1.15 

投资活动现金流 407.91 -611.70 -59.31 -142.79 -120.40  每股经营现金流 0.92 1.03 -0.47 1.91 1.18 

债权融资 23.83 92.16 25.00 30.00 34.00  每股净资产 4.96 5.18 5.43 5.65 5.90 

股权融资 107.40 73.02 49.49 41.84 61.45  估值比率      

其他 -435.26 -535.55 -604.74 -665.55 -773.54  市盈率 17.16 16.02 13.27 11.39 9.89 

筹资活动现金流 -304.03 -370.37 -530.25 -593.70 -678.09  市净率 2.28 2.19 2.09 2.01 1.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.43 7.87 9.21 7.10 6.32 

现金净增加额 865.30 -130.85 -979.25 839.58 181.23  EV/EBIT 5.77 8.37 9.64 7.41 6.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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