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报告导读 

家纺行业稳健增长逻辑具备，家纺龙头估值处于历史大底部，重申“买

入”投资评级！ 

投资要点 

❑ 家纺三龙头中报靓丽  

1）罗莱生活：中报收入 25.3 亿（+33%），归母净利 2.8 亿（+69%），单 Q 2

收入 12.1 亿（+19%），归母净利 1.0 亿（+4%）；2）富安娜：中报收入 13.1

亿（+19%），归母净利 2.1 亿（+25%），单 Q 2 收入 6.8 亿（+16%），归母净

利 1.2 亿（+29%）；3）水星家纺：中报收入 16.2 亿（+39%），归母净利 1.64

亿（+72%），单 Q 2 收入 9.0 亿（+32%），归母净利 0.9 亿（+58%）。 

❑ 稳健增长逻辑具备  

1）线上高基数下仍保持高增，增长逻辑发生变化。罗莱生活、富安娜、水星

家纺 21H1 线上收入同比增长 22%/23%/46%，三家企业作为高知名度龙头品

牌，依赖品质和供应链优势，线上业务进入提价、提毛利率阶段，和白牌、

贴牌差距逐步拉开（单纯依赖低价流量优势、内卷化突出）。 

2）线下 21 年重启门店扩张周期。20 年疫情后洗牌，21 年全国性龙头集体开

始加速线下布局。21H1，罗莱生活线下渠道净增 38 家至 2274 家，全年目标

新开门店 300 家；富安娜线下渠道净增 67 家至 1533 家；水星家纺计划全年

新开门店 200 家+，上半年进度已基本完成。随着人们对美好生活追求带来的

家纺消费升级，中高端家纺品牌仍有巨大扩张空间。 

3）盈利能力提升下的高质量增长。19 年起富安娜为首龙头陆续启动 ERP 系统

进行渠道精细化管理，带动盈利能力提升，净利率来看，21H1 富安娜 16.0%

（相对 19H1+2pp），罗莱生活 11.2%（相对 19H1+1.5pp）。 

❑ 估值处于历史大底部 

预计 2021 年富安娜归母净利 6.3 亿（+22%），对应 PE10X；罗莱生活归母净利

7.3 亿（+25%），对应 PE13X；水星家纺归母净利 3.6 亿（+31%），对应 PE11X。

从过去三年估值水平来看，当前三家龙头家纺企业的估值均处于历史大底部。

随着龙头家纺企业线上渠道逐步成熟、线下门店持续扩张，叠加行业消费升级

趋势，龙头中高端家纺品牌市占率有望进一步提升，推荐把握低估值优质家纺

标的。 

❑ 风险提示 

终端零售不及预期；疫情持续出现反复；品牌间竞争加剧 
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1. 三大家纺龙头中报表现靓丽 

国内三大家纺龙头中报披露完毕，业绩表现靓丽： 

1）罗莱生活：上半年收入 25.3 亿（+33%），归母净利 2.8 亿（+69%），单 Q2 来看，

收入 12.1 亿，相对 20/19 年同期增长 19%/16%，归母净利 1.0 亿，相对 20/19 年同期增长

4%/59%。 

2）富安娜：上半年收入 13.1 亿（+19%），归母净利 2.1 亿（+25%），单 Q2 来看，收

入 6.8 亿，相对 20/19 年同期增长 16%/17%，归母净利 1.2 亿，相对 20/19 年同期增长

29%/59%。 

3）水星家纺：上半年收入 16.2 亿（+39%），归母净利 1.6 亿（+72%），单 Q2 来看，

收入 9.0 亿，相对 20/19 年同期增长 32%/34%，归母净利 0.9 亿，相对 20/19 年同期增长

58%/45%。 

 

表 1：家纺企业分季度业绩（单位：百万元）    
 

  

  2019Q1 2019Q2 2020Q1 2020Q2 2021Q1 2021Q2 
21Q2 相

对 19Q2 
2020H1 2021H1 

罗莱生活 

收入 1,144  1,043  893  1,013  1,319  1,207    1,906  2,526  

YOY -2.3% 1.7% -21.9% -2.9% 47.7% 19.2% 15.7% -12.9% 32.5% 

归母净利 145  63  71  96  183  100    167  282  

YOY -7.6% 1.4% -50.7% 52.8% 156.1% 3.9% 58.7% -19.3% 68.8% 

富安娜 

收入 522  583  511  589  628  681    1,100  1,308  

YOY -5.5% -1.8% -2.0% 1.0% 22.8% 15.5% 16.7% -0.4% 18.9% 

归母净利 81  74  76  91  93  117    167  210  

YOY -16.3% -16.1% -5.9% 23.6% 21.5% 28.6% 58.9% 8.1% 25.4% 

水星家纺 

收入 601  674  481  685  718  901    1,167  1,619  

YOY 0.8% 19.6% -20.0% 1.7% 49.1% 31.5% 33.7% -8.5% 38.8% 

归母净利 76  59  41  54  79  85    95  164  

YOY 4.2% 25.2% -45.4% -8.6% 91.1% 58.2% 44.6% -29.2% 72.4% 

数据来源：Wind，浙商证券研究所        

2. 线上高基数下仍保持高增长 

上半年，三家头部家纺企业线上收入延续了去年高增长的趋势。其中，罗莱生活去年

电商事业部组织架构理顺后电商业务曾获爆发性增长，21H1 尽管线上占比有所下滑，但

收入规模在高基数上仍增长 22%至 6.9 亿元；富安娜线上渠道提速提效，21H1 线上收入

5.6 亿元（同比+23%），占比同比提升 1.4pp 至 43%，同时毛利率提升 3.5pp 至 50%；水

星家纺 21H1 线上收入增长再次提速，同比高增 46%至 8.1 亿元，占比同比提升 2.6pp 至

50%，已达一半。 
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表 2：家纺龙头企业分渠道业绩（单位：百万元）  

  2019 2020 2020H1 2021H1 

罗莱生活 

线上收入 1,123  1,419  563  686  

YOY  26.3%  21.8% 

线上占比 23.1% 28.9% 29.6% 27.2% 

毛利率 44.6% 46.4% 47.3% 45.3% 

富安娜 

线上收入 1,008  1,135  456  561  

YOY 21.3% 12.6%  23.0% 

线上占比 36.1% 39.5% 41.5% 42.9% 

毛利率 45.5% 49.1% 46.5% 50.0% 

水星家纺 

线上收入 1,218  1,511  551  806  

YOY 19.2% 24.0%  46.3% 

线上占比 40.6% 49.8% 47.2% 49.8% 

毛利率 40.4% 36.1%   

数据来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所   

家纺龙头优势渐显，线上竞争格局正发生全面转变。2020 年疫情之后，面对消费者

购物习惯及零售生态变化，家纺企业接连发力线上渠道建设。罗莱生活、富安娜、水星家

纺作为高知名度龙头品牌，本身具有突出的品质和供应链优势，19 年开始逐步由天猫等

传统渠道向直播电商等新兴渠道拓展，引进顶流明星代言人并与头部主播深度合作，在年

轻客群中快速提升品牌曝光量，叠加公司内部组织架构调整（罗莱拆分罗莱与 LOVO、水

星更换京东负责人等），线上渠道提速提效显著。随着线上消费者在家纺用品上的消费升

级，龙头品牌线上业务已进入提价、提毛利率阶段，与依赖低价竞争获取流量的白牌、贴

牌差距逐渐拉开。 

表 3：三家龙头家纺在电商渠道建设上的重要举措 

公司 内容 

罗莱生活 

1）20 年电商事业部管理架构理顺，罗莱和 LOVO 在独立前台运营的同时中后台统一管理、品牌统一考核，两

品牌重新梳理各自定位：罗莱坚持超柔床品的中高端定位，易烊千玺加盟品牌代言人矩阵；LOVO 强调极致性

价比，并与辛巴、薇娅、李佳琦等头部主播积极合作。2）20 年疫情初期，公司紧急上线了基于微信的“好享购

平台”，开辟全新的线上零售渠道，最大限度的减少疫情给加盟商带来的损失。 

富安娜 

1）根据公司产品策略和评估，强化直播团队，开展与头部达人合作；2）强化短视频运营团队，负责线上短视

频内容创作、投放与运营工作；3）深度调整产品结构，加大年轻化产品结构占比；4）精细化品类及用户运

营，打牢基础运营工作。  

水星家纺 

1）通过跨界、与知名 IP、国际设计师等合作，联名打造专属产品等方式提升品牌的知名度（如跨界雪糕品牌

钟薛高推出产品“雪糕被”，与敦煌博物馆联名合作，推出国风元素的家纺产品）；2）充分利用数据分析，使产

品设计、品牌宣传及营销方案等能够更好地满足年轻消费群体这一电商消费主力的需求。 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

3. 线下 21 年重启门店扩张周期 

21 年上半年，家纺龙头企业集体开始加速线下布局，进一步加强渠道网络拓展，与

区域性品牌争取当地市场份额。1）罗莱生活：上半年渠道净增 38 家至 2274 家，全年目

标新开门店 300 家。2）富安娜：上半年渠道净增 67 家至 1533 家，今年整体处于积极的
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渠道扩张周期，同时直营/加盟毛利率同比分别提升 2.1pp/2.2pp 至 66.6%/52.3%，毛利率

提升主要受益于公司于 2019 年起启动 ERP 系统进行渠道精细化管理，促进了线下门店

整体单店效率有效提升。3）水星家纺：计划全年新开直营和加盟店 200 家+，其中直营店

以一二线城市的购物中心为主，加盟店以三四线城市或县级市的专卖店为主，目前来看上

半年开店进度已完成。 

表 4：家纺龙头企业线下渠道收入拆分    

  2019 2020 2020H1 2021H1 

罗莱生活 

直营收入（百万元） 373  334  133  171  

YOY  -10.4%  28.0% 

毛利率 64.1% 63.9% 66.5% 66.5% 

直营门店数（家） 295  257   250  

直营店效（万元） 127  130   68  

加盟收入（百万元） 1,865  1,653  655  856  

YOY  -11.4%  30.8% 

毛利率 46.0% 43.4% 46.3% 45.5% 

加盟门店数（家） 2,030  1,979   2,024  

加盟店效（万元） 92  84   42  

富安娜 

直营收入（百万元） 749  695  297  332  

YOY -4.5% -7.2%  11.9% 

毛利率 63.7% 66.4% 64.5% 66.6% 

直营门店数（家） 454  437   494  

直营店效（万元） 165  159   67  

加盟收入（百万元） 751  775  254  294  

YOY -26.8% 3.2%  15.9% 

毛利率 50.3% 51.1% 50.1% 52.3% 

加盟门店数（家） 1,093  1,029   1,039  

加盟店效（万元） 69  75    28  

数据来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  

人们对美好生活的追求是家纺消费升级的动力，中高端家纺品牌仍有巨大扩张空间。

收入水平提高重塑了国内消费者的家纺消费观念，人们越来越注重高品质的家居生活和

睡眠环境，比以往更愿意为兼具美观性、舒适性、安全性、功能性的中高端品牌付费。国

内家纺企业接连推出负离子、抗菌防螨、藻土、蚕丝凉感等创新产品，在提供更多样选择

的同时也在持续进行消费者教育。家纺行业门槛较低，行业参与者众多，随着中高端家纺

品牌加快下沉市场渠道建设，其凭借高品质产品将逐步替代低端产品的市场份额，中小家

纺厂商将面临一轮行业淘汰。 
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表 5：三家龙头家纺产品研发创新 

公司 内容 

罗莱生活 

1）疫情之初，开发了主打“抗菌科技”主题的超柔系列产品；2）在新疆启用罗莱专属生产试验基地；3）以纤维

新材料和助剂材料的自主研发为重点，重点开展了凉感纤维、低致敏纤维、蛋白纤维、除臭纤维、吸湿发热纤

维、草本天然抗菌、物理抗菌、A 类生态牛皮席、抗菌竹席等项目的技术研发和科技攻关。 

富安娜 

1）功能型面料及填充材料的开发，赋予面料永久抗菌防螨、美颜玻尿酸等功能，加大高科技填充材料的研发，

将航天材料聚酰亚胺和聚酯纤维混合，具有远红外发热功能等。2） 2021 年推出新国绣产品系列、莱赛尔夏被

系列、绚彩印花夏被系列、舒柔清爽抗菌系列、炫彩抗菌系列、怡养玻尿酸系列等新产品系列。 

水星家纺 开展了抗菌、防螨、智能家纺等项目的技术研发和科技攻关，并将其运用到多种产品当中。 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

4. 利润率提升下的高质量增长 

线上渠道占比提升及全渠道精细化管理带来整体利润率提升。 

毛利率上， 21H1 水星家纺、富安娜毛利率分别同比提升 2.90pp/2.57pp 至

38.44%/56.22%，罗莱生活毛利率同比微降 0.52pp 主要是由于会计准则将运费调节至营业

成本所致，剔除该影响后同比提升 1.67pp。毛利率提升一方面来自供应链管理提效带来的

成本优化以及各渠道本身运营效率的提升，另一方面代表着家纺龙头产品竞争力和品牌

力的全方位提升。 

费用率和净利率上，21H1 罗莱生活、富安娜、水星家纺期间费用率分别为

28.74%/28.26%/36.76%，同比下滑 2.09pp/1.23pp/0.76pp。净利率来看，21H1 罗莱生活 11.2%

（相对 19H1+1.5pp），富安娜 16.0%（相对 19H1+2pp），水星家纺 10.1%（相对 20H1+2.0pp，

相对 19 年微降，与电商占比迅速提升有关）。 

表 6：家纺龙头企业分季度盈利能力    

  2019Q1 2019Q2 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

罗莱生活 

期间费用率 28.6% 34.4% 33.2% 28.7% 25.3% 22.3% 25.6% 32.2% 

净利率 12.8% 6.4% 8.1% 9.9% 14.5% 13.6% 13.9% 8.3% 

富安娜 

期间费用率 34.2% 39.5% 37.8% 37.3% 36.8% 27.5% 39.0% 34.7% 

净利率 15.5% 12.7% 14.9% 15.5% 17.9% 20.6% 14.8% 17.2% 

水星家纺 

期间费用率 24.9% 28.9% 30.7% 24.7% 24.4% 23.6% 25.7% 26.9% 

净利率 12.6% 8.8% 8.6% 7.9% 10.4% 9.1% 11.0% 9.5% 

数据来源：Wind，浙商证券研究所       

5. 优质家纺标的估值处于底部 

预计 2021 年富安娜归母净利 6.3 亿（+22%），对应 PE10X；罗莱生活归母净利 7.3 亿

（+25%），对应 PE13X；水星家纺归母净利 3.6 亿（+31%），对应 PE11X。从过去三年估

值水平来看，当前三家龙头家纺企业的估值均处于历史大底部。随着龙头家纺企业线上渠

道逐步成熟、线下门店持续扩张，叠加行业消费升级趋势，龙头中高端家纺品牌市占率有

望进一步提升，推荐把握低估值优质家纺标的。 
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图 1：家纺标的近三年 PE 估值  

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 7：家纺标的估值表  

  2020 2021E 2022E 2023E 

富安娜 

归母净利（百万元） 516.5  628.8  732.1  838.7  

YOY 1.9% 21.8% 16.4% 14.6% 

PE 12.1  9.9  8.5  7.5  

罗莱生活 

归母净利（百万元） 585.0  731.2  852.3  986.0  

YOY 7.1% 25.0% 16.6% 15.7% 

PE 16.0  12.8  11.0  9.5  

水星家纺 

归母净利（百万元） 274.5  359.7  419.0  477.0  

YOY -13.0% 31.0% 16.5% 13.9% 

PE 13.0  10.9  9.4  8.2  

数据来源：Wind，浙商证券研究所，其中水星家纺来自 Wind 一致预期 

 

6. 风险提示 

1、终端销售不及预期：整体经济增速放缓，导致销售复苏不及预期 

2、疫情持续出现反复：疫情持续反复下终端门店客流复苏持续低于预期 

3、品牌间竞争加剧：消费者风格偏好、购物习惯变化导致市场风格变化、品牌间竞

争加剧 

 

�㤳㜸㔲�㤳㜸㔲



 
 
 

 

[table_page] 行业专题报告 

 

http://research.stocke.com.cn 8/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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