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运营稳健，高分红回馈投资者  
对比 2020 年同期，前三季度收入/业绩同比增长 23%/36%，基数提升+疫情反

复致使增速放缓。公司前三季度收入同比+22.8%至 40 亿元，毛利率同比-1PCTs 至

43.2%，销售费用率同比-2.1PCTs 至 18.7%，管理费用率/研发费用率同比

-0.8PCTs/+0.5PCTs 至 7.1%/2.0%，综上归母净利润同比+35.5%至 4.9 亿元，归母

净利率同比+1.2PCTs 至 12.3%。公司披露 2021 前三季度利润分配预案，每 10 股

派发现金股利 6 元（含税），以 10 月 22 日收盘价计算股息率为 5.11%。 

对比 2019 年同期，单 Q3 收入增速较 H1 提升，业绩增速持平，公司整体经营状

况向好态势明确。公司单 Q3 收入/业绩同比+9%/7%至 14.7/2.1 亿元，对比 2019

年同期+22%/38%。同 2019 年同期表现相比，单 Q3 收入增速较 H1 提升，业绩增

速持平（Q1 收入/业绩对比 2019 年同期+15%/26%，Q2 收入/业绩对比 2019 年同

期+16%/59%，H1 收入/业绩对比 2019 年同期+15%/36%），前三季度收入/业绩

对比 2019 年同期+18%/37%，我们判断剔除基数影响后，2021 年以来公司整体经

营状况向好态势明确。 

线上推进自播业务带来销售增量，线下门店加速拓展。1）线上业务：罗莱品牌自拆

分运营以来为传递高端形象，产品定价向上趋势明显；LOVO 作为互联网家纺品牌，

以收入增长和市场份额提升为主要目标，目前 LOVO 品牌在保持市占率的同时顺应

消费需求继续谋求产品优化。在具体运作上，公司持续拓展传统平台与新兴渠道的

自播业务带来销售增量，我们预计 Q3 电商业务增速同公司整体增速保持一致。2）

线下业务：截至 H1 公司直营/加盟店分别为 250/2024 家，疫情之后伴随家纺消费升

级趋势进一步加速，我们判断当前公司线下门店处于扩张状态，具体门店布局以高

线城市购物中心为主，全年预计门店数量新开 200-300 家左右。  

营运质量健康，充裕现金流为高分红奠定基础。根据公司披露，截至 2021Q3 公司

存货/应收账款周转天数同比缩短 37/7 天至 147/36 天，较 2019 年同期也有大幅改

善。受 2020 年同期社保减免导致基数较高影响，经营性现金流净额同比减少 34.2%

至 3.1 亿元，截至 Q3 末公司货币资金余额为 15.3 亿元。 

全年我们预计收入/业绩增长 18%/25%。根据民政部与国家统计局数据显示，上

半年结婚登记数量与商品房销售额同比大幅增长，考虑到时间滞后以及 Q4 为家纺行

业传统销售旺季，我们判断 Q4 家纺市场需求有望迎来新的突破，公司作为行业龙头

品牌影响力、渠道效率与营运质量持续增强，综上我们认为全年收入/业绩同比增长

18%/25%。 

盈利预测和投资建议：家纺行业龙头坚持变革，随着品牌影响力和渠道效率提升，

收入业绩稳定增长。我们调整公司 2021E-2023E 年归母净利润分别为 7.3/8.7/10 亿

元，增速为 24.9%/18.4%/16.2%，现价 11.75 元，对应 21/22 年 PE 为 13/11 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情反复风险；原材料价格波动风险；人民币汇率波动风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,860 4,911 5,785 6,688 7,639 

增长率 yoy（%） 1.0 1.0 17.8 15.6 14.2 

归母净利润（百万元） 546 585 731 865 1,004 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.2 7.1 24.9 18.4 16.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.71 0.88 1.05 1.21 

净资产收益率（%） 13.4 13.7 16.4 17.4 18.0 

P/E（倍） 17.8 16.6 13.3 11.2 9.7 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3761 3977 4410 4866 5752  营业收入 4860 4911 5785 6688 7639 

现金 1836 1697 1462 1966 2148  营业成本 2729 2790 3244 3717 4219 

应收票据及应收账款 511 525 695 715 896  营业税金及附加 33 40 43 50 57 

其他应收款 39 27 51 39 64  营业费用 1021 938 1157 1338 1528 

预付账款 39 48 54 64 71  管理费用 324 320 376 445 508 

存货 1227 1143 1612 1545 2038  研发费用 100 101 145 167 191 

其他流动资产 110 536 536 536 536  财务费用 -39 -61 -28 -33 -43 

非流动资产 1609 1858 1869 1906 1939  资产减值损失 -102 -113 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 26 0 0 0 

固定资产 352 868 956 1035 1108  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 292 269 236 200 165  投资净收益 18 2 10 6 8 

其他非流动资产 965 720 677 671 666  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5371 5835 6280 6772 7691  营业利润 602 695 860 1011 1187 

流动负债 1099 1435 1625 1617 1915  营业外收入 83 23 47 52 51 

短期借款 24 92 0 0 0  营业外支出 7 13 9 9 9 

应付票据及应付账款 524 668 717 870 932  利润总额 678 705 897 1053 1229 

其他流动负债 551 675 908 746 983  所得税 119 112 146 170 202 

非流动负债 85 86 87 87 87  净利润 559 593 751 883 1026 

长期借款 0 0 0 1 1  少数股东损益 13 8 21 18 22 

其他非流动负债 85 86 86 86 86  归属母公司净利润 546 585 731 865 1004 

负债合计 1183 1522 1712 1704 2002  EBITDA 702 744 976 1103 1281 

少数股东权益 83 25 46 64 86  EPS（元） 0.66 0.71 0.88 1.05 1.21 

股本 831 828 828 828 828        

资本公积 802 799 799 799 799  主要财务比率      

留存收益 2498 2670 2905 3156 3410  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4104 4288 4522 5004 5603  成长能力      

负债和股东权益 5371 5835 6280 6772 7691  营业收入(%) 1.0 1.0 17.8 15.6 14.2 

       营业利润(%) 1.3 15.4 23.8 17.6 17.4 

       归属于母公司净利润(%) 2.2 7.1 24.9 18.4 16.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.9 43.2 43.9 44.4 44.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.2 11.9 12.6 12.9 13.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.4 13.7 16.4 17.4 18.0 

经营活动现金流 761 851 449 985 684  ROIC(%) 12.4 12.6 15.7 16.7 17.3 

净利润 559 593 751 883 1026  偿债能力      

折旧摊销 77 85 123 101 114  资产负债率(%) 22.0 26.1 27.3 25.2 26.0 

财务费用 -39 -61 -28 -33 -43  净负债比率(%) -42.7 -36.8 -31.6 -38.4 -37.4 

投资损失 -18 -2 -10 -6 -8  流动比率 3.4 2.8 2.7 3.0 3.0 

营运资金变动 39 139 -387 39 -406  速动比率 2.2 1.8 1.6 1.9 1.8 

其他经营现金流 144 98 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 408 -612 -124 -131 -139  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 339 362 11 36 33  应收账款周转率 9.8 9.5 9.5 9.5 9.5 

长期投资 638 -319 0 0 0  应付账款周转率 5.2 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 1385 -569 -112 -95 -106  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -304 -370 -560 -350 -363  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.71 0.88 1.05 1.21 

短期借款 -4 68 -92 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 1.03 0.54 1.19 0.83 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.18 5.47 6.05 6.77 

普通股增加 76 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -52 -4 0 0 0  P/E 17.8 16.6 13.3 11.2 9.7 

其他筹资现金流 -325 -432 -468 -350 -363  P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 857 -139 -235 504 181  EV/EBITDA 11.3 10.4 8.1 6.8 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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