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22年全渠道毛利率同比改善，线下渠道逆势扩张
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投资要点：

 4月 19日，公司发布 22年年报及 23Q1季报。22年全年实现收入 53.14亿元（-7.8%），

实现归母净利 5.74亿（-19.6%），扣非归母净利润 5.28亿元（-22.2%）,EPS为 0.68元，

拟每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。23Q1 实现收入 12.40 亿（-3.6%），实现归母净利

1.77亿元（+11.1%），扣非归母净利润 1.62亿元（+13.5%）。

 2022年公司经营受疫情影响较大，23Q1归母净利润增速由负转正。2022年，公司

实现营收 53.14 亿元，同比下滑 7.75%，分季度看，22Q1-23Q1 季度营收增长分别为

-2.5%/-9.2%/-9.3%/-9.4%/-3.6%。2022年，公司实现归母净利润 5.74亿元，同比下降 19.6%，

分季度看，22Q1-23Q1季度归母净利润增长分别为-12.8%/-36.3%/-18.9%/-18.3%/+11.1%。

2022年，华东区域疫情对公司经营造成较大压力（华东区域占公司营收比重接近 4成），

23Q1，伴随疫情因素消退，国内消费市场及地产市场持续恢复，公司营收下滑幅度环比改

善，业绩同比实现双位数以上增长。

 线下门店逆势扩张，线上渠道表现稳健。截至 22年底，公司各品牌在国内市场拥有

2662家终端门店，较 21年末净增 181家，公司线下渠道保持扩张。其中直营门店 307家

（净增 46家），直营门店平均面积 141平方米，直营渠道实现收入 3.09亿元（-16.6%），

直营店年均收入 100.8万元，同比下滑 29.1%，开业 12个月以上直营门店的年均收入同比

下滑 14.5%。加盟门店 2355家（净增 135家），加盟门店平均面积 173平方米，加盟渠道

实现收入 18.6亿元（-8.3%）。2023年，公司将提升招商能力，挖掘潜力市场，持续大力

推进渠道扩张，门店开拓将以购物中心、专卖店和奥特莱斯为主。线上渠道方面，22年

实现收入 14.8亿元，同比下降 8.1%，占收入比重 27.9%。2023年，公司将在抖音直播新

兴渠道大力创新营销方式，提高盈利水平，保持线上领先地位。家居业务方面，美国莱克

星顿实现收入 11.86亿元（+7.6%），毛利率同比上升 0.04pcts至 37.23%。

 全渠道毛利率实现同比提升，23Q1末存货环比改善。盈利能力方面，2022年，公司

毛利率同比提升 0.96pct至 46.0%，22Q4毛利率 53.8%，同比提升 4.7pct，23Q1毛利率同

比提升 2.2pct至 44.0%。2022年线上、直营、加盟渠道毛利率同比提升 2.1、0.1、1.4pct。

费用率方面，2022 年，公司期间费用率合计提升 1.9pct 至 29.9%，其中销售/管理/研发/

财务费用率为 21.5%/6.7%/2.1%/-0.4%，同比+1.8/-0.2/-0.1/+0.2pct。2022年公司资产/信用

减值损失 2.07亿元，同比增加 53.3%。综合影响下，2022年，公司销售净利率为 10.8%，

同比下滑 1.7pct，22Q4销售净利率 11.4%，同比下滑 1.4pct。23Q1净利率同比提升 1.8pct

至 14.2%。存货方面，截至 22年末，公司存货 16.4亿元，同比增长 24.6%，存货周转天
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数 185天，同比增加 45天，23Q1末存货 15.6亿元，环比下滑 4.8%。现金流方面，2022

年，公司经营活动现金流净额为 4.32亿元，同比下降 40.7%，23Q1经营活动现金流净额

1.69亿元，同比增长 726%。

投资建议：公司 2022年虽然面临疫情影响，但线下渠道仍旧保持逆势拓店，伴随国内消

费市场回暖及房地产市场企稳，公司市场份额有望加速提升。同时，公司通过产品结构优

化，全渠道盈利能力得到改善。进入 2023年，公司 23Q1营收降幅收窄，归母净利润实现

双位数以上增长，利润率持续回升。看好公司在产品力、品牌力、渠道力持续提升带动下，

保持快于行业的增长，提升市场占有率。预计公司 2023-2025年 EPS分别为 0.84/0.97/1.11

元，对应 2023-2025年 PE为 14.2/12.3/10.8倍，维持“增持-A”评级。

风险提示：原材料波动对毛利率的影响，终端消费不及预期，海外消费恢复影响公司海外

业务。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,760 5,314 5,967 6,679 7,465

YoY(%) 17.3 -7.7 12.3 11.9 11.8
净利润(百万元) 713 574 707 818 934

YoY(%) 21.9 -19.6 23.2 15.8 14.2
毛利率(%) 45.0 46.0 46.2 46.7 47.0
EPS(摊薄/元) 0.85 0.68 0.84 0.97 1.11
ROE(%) 17.6 13.7 16.2 17.4 18.2
P/E(倍) 14.1 17.6 14.2 12.3 10.8
P/B(倍) 2.5 2.4 2.3 2.1 2.0
净利率(%) 12.4 10.8 11.8 12.3 12.5

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 3813 4387 4352 5145 5502 营业收入 5760 5314 5967 6679 7465
现金 1133 1204 1353 1566 1841 营业成本 3168 2872 3209 3562 3953

应收票据及应收账款 476 589 566 693 756 营业税金及附加 36 36 42 45 51

预付账款 89 78 60 111 85 营业费用 1130 1140 1265 1409 1568

存货 1313 1637 1622 1958 1995 管理费用 397 358 418 468 523

其他流动资产 802 879 751 817 825 研发费用 125 113 146 164 179

非流动资产 2453 2595 2337 2498 2581 财务费用 -39 -23 24 19 28

长期投资 2 2 2 3 3 资产减值损失 -134 -207 48 67 82

固定资产 982 943 979 1087 1188 公允价值变动收益 3 1 1 1 1

无形资产 251 306 299 294 299 投资净收益 11 19 5 5 5

其他非流动资产 1218 1344 1058 1114 1090 营业利润 843 672 849 981 1119

资产总计 6266 6982 6689 7643 8082 营业外收入 24 18 10 10 10

流动负债 1703 2124 1807 2382 2432 营业外支出 13 24 16 18 19

短期借款 203 493 395 531 680 利润总额 854 667 842 973 1110

应付票据及应付账款 650 744 670 917 888 所得税 135 94 131 151 172

其他流动负债 851 887 742 935 864 税后利润 719 573 712 822 938

非流动负债 475 664 480 541 496 少数股东损益 5 -0 5 4 4

长期借款 0 170 128 101 68 归属母公司净利润 713 574 707 818 934

其他非流动负债 475 494 352 440 428 EBITDA 954 789 1064 1113 1223

负债合计 2178 2787 2287 2923 2928
少数股东权益 28 26 31 35 38 主要财务比率

股本 838 840 840 840 840 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 829 791 791 791 791 成长能力

留存收益 2403 2483 2618 2783 2943 营业收入(%) 17.3 -7.7 12.3 11.9 11.8

归属母公司股东权益 4060 4169 4371 4686 5116 营业利润(%) 21.3 -20.2 26.2 15.5 14.2

负债和股东权益 6266 6982 6689 7643 8082 归属于母公司净利润(%) 21.9 -19.6 23.2 15.8 14.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 45.0 46.0 46.2 46.7 47.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 12.4 10.8 11.8 12.3 12.5

经营活动现金流 728 432 828 901 881 ROE(%) 17.6 13.7 16.2 17.4 18.2
净利润 719 573 712 822 938 ROIC(%) 15.0 11.1 13.8 14.4 15.1

折旧摊销 110 105 216 138 108 偿债能力

财务费用 -39 -23 24 19 28 资产负债率(%) 34.8 39.9 34.2 38.2 36.2

投资损失 -11 -19 -5 -5 -5 流动比率 2.2 2.1 2.4 2.2 2.3

营运资金变动 -257 -470 -147 -69 -179 速动比率 1.4 1.2 1.4 1.3 1.4

其他经营现金流 206 267 28 -4 -9 营运能力

投资活动现金流 -335 -240 167 -360 -179 总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9

筹资活动现金流 -952 -156 -978 -408 -537 应收账款周转率 11.5 10.0 10.3 10.6 10.3

应付账款周转率 4.8 4.1 4.5 4.5 4.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.85 0.68 0.84 0.97 1.11 P/E 14.1 17.6 14.2 12.3 10.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.51 0.99 1.07 1.05 P/B 2.5 2.4 2.3 2.1 2.0

每股净资产(最新摊薄) 4.83 4.96 5.20 5.58 6.09 EV/EBITDA 9.4 11.7 8.4 8.0 7.1

数据来源：最闻、山西证券研究所
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