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回馈股东 

 
 

 

核心观点 

⚫ 2021 年前三季度公司营业收入 39.99 亿元，同比增长 22.77%，归母净利润

4.91 亿元，同比增长 35.54%，扣非后归母净利润同比增长 33.87%，其中

21Q3 营业收入和归母净利润分别增长 8.97%和 6.96%，受疫情和去年同期

高基数影响（20Q3 收入与归母净利润分别增长 12%与 29%），三季度收入

和盈利增速有所放缓。公司同时公告三季报拟每股现金分红 0.6 元。 

⚫ 前三季度公司综合毛利率同比下降 1.01pct，主要由于会计准则调整后运输

费用计入营业成本预计美国家具业务受运费上涨影响；期间费用率同比下降

1.24pct；净利润率为 12.33%，同比增加 1.03pct。前三季度公司经营活动

净现金流同比下降 34.2%，季度末公司应收账款较年初增加 4.37%，存货较

年初增加 16.19%，一方面为四季度旺季备货，一方面公司在今年缩短采购

生产周期，均衡淡旺季产能。 

⚫ 鉴于公司当前稳健的经营状况和良好的发展前景，为回报股东，公司第一次

在三季报现金分红，参考现价当前股息率近 5%，考虑年报分红，公司股息

率有继续上升空间，体现了公司对经营质量与中长期稳健增长的信心，股价

对绝对收益资金吸引力进一步提升。 

⚫ 针对家纺消费升级的大趋势，公司一方面通过爆款品类拉动品牌影响力，一

方面加大扶持加盟与直营，稳固行业第一的地位。线上流量去中心化的过程

中，公司在直播转型较早完善布局，抖音等新兴平台家纺类目 GMV 居前，

今年天猫双十一预售中罗莱与 LOVO 在品类中排名前列，双十一与 21Q4 公

司收入增速仍然值得期待。中长期看公司线下持续开店、线上主品牌不断提

升盈利能力+LOVO 品牌做大规模，公司市占率有望进一步提升。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据三季报，我们小幅上调公司未来 3 年收入预测，预计公司 2021-2023 年

每股收益分别为 0.87 元、1.01 元和 1.16 元（原预测为 0.85 元、0.99 元和

1.13 元），参考可比公司估值，给予公司 2021 年 17 倍的估值，对应目标

价 14.79 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：疫情可能的反复及国内经济下滑带来的零售风险，新品牌培育低

于预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 25日） 12.93 元 

目标价格 14.79 元 

52 周最高价/最低价 15.75/10.53 元 

总股本/流通 A 股（万股） 83,900/82,177 

A 股市值（百万元） 10,848 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 10 月 26 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.9 8.57 9.67 7.91 

相对表现 3.06 0.55 14.03 3.04 

沪深 300 2.84 8.02 -4.36 4.87 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

证券分析师 施红梅 

 021-63325888*6076 

 shihongmei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860511010001 

证券分析师 赵越峰 

 021-63325888*7507 

 zhaoyuefeng@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860513060001 

 香港证监会牌照：BPU173 

证券分析师 朱炎 

 021-63325888*6107 

 zhuyan3@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860521070006 

 
 
 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,860 4,911 5,784 6,510 7,247 

  同比增长(%) 1.0% 1.0% 17.8% 12.5% 11.3% 

营业利润(百万元) 602 695 883 1,033 1,180 

  同比增长(%) 1.3% 15.4% 27.1% 17.0% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 546 585 728 850 969 

  同比增长(%) 2.2% 7.1% 24.5% 16.7% 14.0% 

每股收益（元） 0.65 0.70 0.87 1.01 1.16 

毛利率(%) 43.9% 43.2% 43.6% 43.9% 44.3% 

净利率(%) 11.2% 11.9% 12.6% 13.1% 13.4% 

净资产收益率(%) 13.8% 13.9% 16.4% 17.9% 19.1% 

市盈率 19.9 18.5 14.9 12.8 11.2 

市净率 2.6 2.5 2.4 2.2 2.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

中报业绩快速增长，股权激励推动公司未来

稳步提升：  

2021-08-23 

内生变革+行业复苏，21 年增长势能有望延

续 

2021-04-28 
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根据三季报，我们小幅上调公司未来 3 年收入预测，预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.87

元、1.01 元和 1.16 元（原预测为 0.85 元、0.99 元和 1.13 元），参考可比公司估值，给予公司

2021 年 17 倍的估值，对应目标价 14.79 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021 年 10 月 25 日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

梦洁股份 002397 0.06 0.07 0.09 0.12 67 59 42 35 

富安娜 002327 0.62 0.75 0.88 1.03 14 11 10 8 

水星家纺 603365 1.03 1.35 1.57 1.78 15 11 10 9 

森马服饰 002563 0.30 0.58 0.70 0.82 25 13 11 9 

尚品宅配 300616 0.51 2.15 2.65 3.07 86 20 17 14 

南极电商 002127 0.48 0.46 0.59 0.73 15 16 12 10 

波司登 3998.HK 0.16  0.20  0.25  0.30  19  26  21  17  

调整后平均       17 14 12 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,836 1,697 2,024 2,278 2,537  营业收入 4,860 4,911 5,784 6,510 7,247 

应收票据及应收账款 511 529 1,272 1,562 1,884  营业成本 2,729 2,790 3,262 3,650 4,038 

预付账款 39 48 58 65 72  营业税金及附加 33 40 48 54 60 

存货 1,227 1,143 1,468 1,752 2,100  营业费用 1,021 938 1,082 1,211 1,341 

其他 149 560 591 598 605  管理费用及研发费用 424 421 496 555 614 

流动资产合计 3,761 3,977 5,413 6,256 7,198  财务费用 (39) (61) (52) (55) (54) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 109 115 93 84 85 

固定资产 352 868 880 867 840  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 60 114 72 51 40  投资净收益 18 2 5 8 8 

无形资产 292 269 255 241 227  其他 0 26 22 14 8 

其他 904 607 166 141 128  营业利润 602 695 883 1,033 1,180 

非流动资产合计 1,609 1,858 1,373 1,300 1,235  营业外收入 83 23 20 20 20 

资产总计 5,371 5,835 6,786 7,556 8,433  营业外支出 7 13 12 12 12 

短期借款 24 92 630 959 1,364  利润总额 678 705 891 1,041 1,188 

应付票据及应付账款 524 668 816 913 1,009  所得税 119 112 147 172 196 

其他 551 675 703 724 745  净利润 559 593 744 869 992 

流动负债合计 1,099 1,435 2,149 2,596 3,119  少数股东损益 13 8 16 19 23 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 546 585 728 850 969 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.70 0.87 1.01 1.16 

其他 85 86 0 0 0        

非流动负债合计 85 86 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,183 1,522 2,149 2,596 3,119   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 83 25 41 60 83  成长能力      

股本 831 828 839 839 839  营业收入 1.0% 1.0% 17.8% 12.5% 11.3% 

资本公积 749 783 855 855 855  营业利润 1.3% 15.4% 27.1% 17.0% 14.3% 

留存收益 2,498 2,670 2,902 3,206 3,538  归属于母公司净利润 2.2% 7.1% 24.5% 16.7% 14.0% 

其他 26 7 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,187 4,313 4,637 4,960 5,314  毛利率 43.9% 43.2% 43.6% 43.9% 44.3% 

负债和股东权益总计 5,371 5,835 6,786 7,556 8,433  净利率 11.2% 11.9% 12.6% 13.1% 13.4% 

       ROE 13.8% 13.9% 16.4% 17.9% 19.1% 

现金流量表       ROIC 11.4% 12.4% 14.4% 14.6% 14.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 559 593 744 869 992  资产负债率 22.0% 26.1% 31.7% 34.4% 37.0% 

折旧摊销 73 68 99 103 95  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (39) (61) (52) (55) (54)  流动比率 3.42 2.77 2.52 2.41 2.31 

投资损失 (18) (2) (5) (8) (8)  速动比率 2.25 1.93 1.78 1.67 1.57 

营运资金变动 832 257 (1,026) (554) (649)  营运能力      

其它 (646) (4) 415 84 85  应收账款周转率 9.3 9.0 9.3 8.5 7.7 

经营活动现金流 761 851 175 440 461  存货周转率 2.0 2.2 2.3 2.1 1.9 

资本支出 (47) (581) (30) (30) (30)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 234 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 221 (31) 5 7 6  每股收益 0.65 0.70 0.87 1.01 1.16 

投资活动现金流 408 (612) (25) (23) (24)  每股经营现金流 0.92 1.03 0.21 0.52 0.55 

债权融资 3 (1) 0 0 0  每股净资产 4.89 5.11 5.48 5.84 6.24 

股权融资 50 31 84 0 0  估值比率      

其他 (357) (400) 93 (163) (179)  市盈率 19.9 18.5 14.9 12.8 11.2 

筹资活动现金流 (304) (370) 177 (163) (179)  市净率 2.6 2.5 2.4 2.2 2.1 

汇率变动影响 (8) (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.9 12.6 9.5 8.2 7.2 

现金净增加额 857 (139) 327 254 258  EV/EBIT 15.7 13.9 10.6 9.0 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但
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