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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 8.60 - 10.30 元

收盘价 8.11 元

总市值/流通市值 6727/3928 百万元

52周最高价/最低价 9.58/6.41 元

近 3 个月日均成交额 45.03 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

家纺行业：短期受益于装修及婚庆需求回暖，中长期集中度提升可期。中国

家纺行业市场规模二千亿，增速放缓，线上销售额增速较快。婚庆和搬家需

求为家纺消费主要来源，行业短期推动力在于地产竣工回暖带动装修需求，

疫情积压婚庆需求释放。竞争格局较为分散，罗莱/水星/富安娜/梦洁CR4

仅4.2%，中长期龙头份额有望提升。分渠道看：1）线上低价产品竞争激烈，

头部品牌在线上中高端价格带占优；2）线上中高档产品增速较快，未来头

部品牌在线上渠道仍具成长性；3）行业尤其头部品牌仍依赖线下渠道增长。

公司概况：国内第三大家纺公司，坚守初心打造高端轻奢品牌。富安娜以销

售床上用品及家居生活类产品为主，主品牌“富安娜”定位高端，线下主力

价格带为2000-6000元，另有三大子品牌“VERSAI维莎”（艺术轻奢系列）、

“馨而乐”（年轻温馨系列）和“酷智奇”（儿童系列）。收入规模30亿

元，三大主要渠道直营/加盟/电商收入占比分别为24%/27%/42%。公司业绩

增长大致可以分为业绩快速成长期和高质量稳健增长期两个阶段，财务特点

表现为盈利能力强、营运稳健、派息率高、现金流充足、负债率低。

竞争力与成长性分析：高端定位及强零售运营构建深厚壁垒。1）品牌力和

产品力：坚持原创艺术家纺，高端定位带来高品牌溢价。公司坚持艺术性与

创新性，专注高端家纺定位，一方面品牌价值更高，更经受住长期考验，能

够穿越行业周期；同时高端品牌本身拥有较高壁垒，其他竞争对手短时间难

以超越；另一方面高端定位为公司带来高客单价和高利润率，经营韧性与盈

利能力并存。2）渠道力：零售渠道运营管理能力强，利润率高。公司渠道

管理能力强，有较多直营门店；直营管理团队执行力强，运营能力和渠道利

润率优秀；对经销商采取扁平化管理，将成熟的直营管理体系输出给加盟商，

经销渠道利润率高；公司供应链高效成熟，平行仓、前置仓模式下，运输成

本持续优化。3）成长性：渠道角度，公司成长性主要在于线下渠道的店数、

店效提升；产品角度，扩展多元化品类、价格带和目标客群。

投资建议：看好公司构建高产品品牌渠道壁垒下，中长期成长性。短期业绩

弹性将受益于装修和婚庆需求的回暖；中长期凭借多元化渠道增长，尤其是

线下店数和店效增长，以及品类、价格带、目标客群的扩展，实现长期稳健

增长。预计 2023~2025 年净利润分别为 5.8/6.5/7.2 亿元，同比增长

8.2%/11.9%/10.9%。首次覆盖给予“买入”评级，根据相对估值和绝对估值

方法给予合理估值区间8.6~10.3元，合理估值对应2024年11~13x PE。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；渠道拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,179 3,080 3,171 3,451 3,719

(+/-%) 10.6% -3.1% 3.0% 8.8% 7.8%

净利润(百万元) 546 534 578 647 717

(+/-%) 5.7% -2.2% 8.2% 11.9% 10.9%

每股收益（元） 0.66 0.65 0.70 0.78 0.86

EBIT Margin 20.8% 18.9% 20.8% 21.5% 22.2%

净资产收益率（ROE） 14.8% 14.2% 14.9% 16.1% 17.2%

市盈率（PE） 12.3 12.6 11.7 10.4 9.4

EV/EBITDA 10.6 11.7 10.2 9.2 8.5

市净率（PB） 1.82 1.78 1.73 1.68 1.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按预期总股本计算
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家纺行业：短期受益于装修及婚庆需求回暖，

中长期集中度提升可期

市场规模：行业规模二千亿，中高个位数稳步增长

中国家纺行业二千亿市场规模增速放缓。家纺行业主要包括窗帘、布艺、靠垫、

床品等家用纺织品。近年中国家用纺织品行业增长逐渐放缓，从 2011-2014 年 10%

以上复合增长，到 2015-2018 年的 6%复合增长，再到受疫情影响增长停滞，2021

年同比增长恢复到 7%，市场规模达到 2321 亿元；2022 年受疫情影响行业规模下

滑 5%至 2195 亿元。床上用品行业主要包括被子、被套、枕头、抱枕等产品，中

国床上用品行业近年来增速与家纺行业增速较为一致，2022 年市场规模为 1280

亿元。

线上销售额增速快。天猫京东平台床上用品销售额从 2015 年的 162 亿元，增长至

2021 年的 380 亿元，2022 年下滑至 320 亿元，与全渠道相比增速较快。占全渠道

的比例从 2015 年的 14%提升至近年来 25%左右。

图1：中国家纺市场规模及增速 图2：中国床上用品市场规模及增速

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

图3：天猫京东中国床上用品销售额及增长（季度）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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行业动能：地产竣工回暖带动装修需求，疫情积压婚庆需求有望

释放

婚庆和搬家系主要消费来源，均有望成为短期行业增长推动力。从家纺消费需求

结构看，婚庆、搬家、替换、团购礼品分别占 40%、30%、20%、10%；其中婚庆和

搬家需求占比较高。我们认为，短期一方面基于疫情期间积压的婚庆需求释放，

另一方面基于保交付政策下带动住房竣工量回暖进而带动装修需求提升，都有望

带动家纺行业需求增长。

图4：中国家纺消费各类需求

资料来源：头豹研究院，国信证券经济研究所整理

1）婚庆需求释放有望带动家纺需求增长

婚庆消费作为家纺消费最重要的场景之一，短期来看，疫情期间对婚庆场景有一

定压制，但需求并没有消失仅仅是被延迟，前期积压的婚庆需求有望在今年开始

逐渐释放，进而推动对家纺的购买需求。根据婚礼纪发布的《2023 结婚全品类消

费趋势洞察报告》，2023 年 1 月平台用户活跃度较 2022Q4 提升 3 倍，国庆档婚

礼预约咨询量环比增长 412%。

图5：中国家纺消费各类需求

资料来源：《2023 结婚全品类消费趋势洞察报告》，国信证券经济研究所整理
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2）保交楼政策带动下住房竣工回暖，有望带动家装-家纺需求提升

住宅竣工面积增长与家纺上市公司当季收入增长具有一定相关性。对比 2009 年

至今，家纺上市头部公司富安娜、罗莱生活的当期收入增速和住宅竣工面积增速，

可以发现两者趋势具有一定一致性。其中，罗莱显著性水平不及富安娜可能是，1）

罗莱批发收入占比较高，2）罗莱 2017 年收购家具品牌莱克星顿，2021 年占公司

收入 18%，主要销售地是北美，与国内地产市场关联度不大。

保交楼信号下，近期地产竣工回暖，有望利好家纺行业 2022 年 7 月中共中央政治

局会议首次提出“保交楼”政策，从月度的住宅竣工面积 YOY 可见，2022 年 8 月

开始降幅明显收窄至个位数，2023 年 1-2 月、3 月分别增长 10%和 35%。

图6：住宅竣工面积 YOY 与家纺公司当期收入 YOY 正关联性较高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

竞争格局：龙头品牌份额有望提升，线上中高档市场和线下实体

有更大成长空间

（一）全渠道格局：前四大龙头品牌已形成，中长期龙头份额有望提升

新国十条

930 新政

限购、整治首付贷

降准、加大土地供应

稳地产信号
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罗莱、水星、富安娜、梦洁四大龙头品牌格局已形成。早年家纺企业多为区域性、

地方性企业，竞争格局分散，加之消费者的家纺品牌意识较为薄弱，导致行业集

中度相对较低。目前行业内比较知名、有一定规模的家纺品牌有罗莱、水星、富

安娜、洁丽雅、梦洁等，前五大品牌已经形成比较稳固的市场份额，近 10 年 CR5

基本稳定在 4.5%左右。2022 年罗莱、水星、富安娜、洁丽雅、梦洁市占率分别为

1.6%/1.0%/0.9%/0.7%/0.6%。

龙头份额有望提升：

1）较海外国家家纺行业集中度仍有一定差距：各国家纺行业 CR5 近年来较为稳

定，中国较其他发达国家行业集中度仍有一定差距，2022 年中国、美国、加拿大、

日本家纺行业 CR5 分别为 4.8%/10.6%/20.1%/20.0%。

2）行业均价提升，反映消费升级下品牌意识崛起、高品质追求。近年来家纺行

业竞争不再局限于简单的花色变化，而是通过面料研发、艺术设计等途径提升品

牌产品竞争力，消费升级也将提升对品牌力和高品质家纺产品的追求。

从天猫京东床上用品销售额、销量、均价月度增速可见，2016-2020 上半年，床

上用品行业增长主要由销量驱动，但是 2020 下半年之后，床上用品的均价逆势提

升，说明低档次品牌和产品在疫情期间有所出清。

3）线下门店运营实力要求提升。近两年电商渠道流量见顶、增长放缓，电商渠道

大众市场竞争激烈而中高档市场却空间较小（在下一段落将着重分析），因此未

来头部的中高档品牌想要谋求成长需要重回线下实体门店。线下门店的盈利对品

牌的渠道运营实力提出更高的考验，有利于渠道运营实力优秀的公司份额提升。

图7：中国家纺行业主要品牌公司市占率 图8：中国/海外国家家纺行业 CR5

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理
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图9：天猫京东床上用品均价和销量 YOY（月度）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

（二） 线上格局：线上价格带偏中低端，中高档市场格局较好头部品牌占比高

电商销售的床上用品相对偏中低端，单价 600 元以下产品销量占 84%左右；线上

价格带和竞争环境与线下差异较大，例如富安娜线下价格带在 2000-6000 元左右，

线上则以 0-2000 元为主，因此线上统计的市占率仅供参考。

横向对比来看，600 元以下产品占主流，市场竞争激烈；1500 元以上市场占比低，

竞争格局好。我们统计天猫和京东 2021+2022 年床上用品各价格带的销量占比（图

中黄色虚线表示），同时计算销售额前 15 名的品牌在各个价格带的市占率。可以

发现：1）600 元以下价格带市场规模巨大（占 77%），同时又有非常多本土品牌

和同质化产品，竞争非常激烈，其中“南极人”在 300 元以下市场占比领先；2）

1500 元以上的电商中高端市场，销量占比仅有 0.6%，销售额约占整体的 11%，在

该价格带，同时满足“销售规模是行业前十五名”和“产品单价在 1500 元以上”

这两个条件的品牌基本只有罗莱、富安娜、水星、梦洁，竞争格局较好。

图10：床上用品 2021-2022 年天猫+京东头部品牌在各价格带销量占比
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资料来源：阿里第三方数据，京东第三方数据，国信证券经济研究所整理

纵向对比来看，中高端价格带增速较快。自 2017-2022 年，各价格带占比较为稳

定，其中最低端（0-300 元）价格带的销售增速近年来持续下滑，5 年复合增速低

单位数下滑或增长；中端价格带（300-1500 元）销售增速较为稳定，5 年复合增

速中高单位数增长；高端价格带（1500 元以上）销售增速双位数增长。同时，中

高端价格带竞争者较少，富安娜、罗莱、水星在该价格段占比较高，竞争力强。

图11：2017-2022 年天猫+京东床上用品行业价格带分布变化（销量占比/销量增速）

资料来源：阿里第三方数据，京东第三方数据，国信证券经济研究所整理

注：下图为各价格带产品销售量，单位为（件）
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由此我们认为：1）线上低价产品竞争激烈，头部品牌在线上中高端价格带占据

优势。线上低价市场空间虽大，但竞争激烈，主打线上低价策略的“南极人”占

据高份额外，还有大量白牌；而中高档市场目前竞争格局相对较好，头部品牌已

经形成较高的消费者心智——基本由头部四大品牌占据。2）线上中高档产品增速

较快，未来头部品牌在线上渠道仍具备成长性。1500 元以上产品在电商平台占比

虽较小，但近年来增速较快，证明线上消费者对于较高端产品的消费意愿和消费

能力有所增提升；叠加此价格带以头部品牌为主，我们认为中高档产品需求的提

升有望推动头部品牌线上渠道销售的增长。3）行业尤其头部品牌仍依赖线下渠道

增长：第一，线上中高端市场竞争格局虽好，但占比较小，更多消费者选择价位

较高的家纺产品仍以线下渠道为主；第二，线下渠道产品价格、利润率好于线上，

更有利于公司长期稳健发展。

公司概况：国内第三大家纺公司，坚守初心打

造高端轻奢品牌

业务概览：国内第三大家纺公司，立足高端艺术家纺

富安娜以销售床上用品及家居生活类产品为主，主要产品包括套件、被芯、枕芯

等。公司以完全原创设计为核心竞争力，聚焦艺术家纺，专注产品设计研发创新，

并打造新零售全渠道自主运营的精细化管理。

公司立足于“艺术家纺”，定位高端。公司是艺术家纺家居的领先企业，基于不

同消费群体的风格和艺术理念进行品牌和产品打造，旗下共拥有 4 大原创自有家

纺品牌：核心贡献业绩的主品牌“富安娜”（主力人群 35-55 岁，价格带 2000-6000

元），另外有三大子品牌“VERSAI 维莎”（艺术轻奢系列）、“馨而乐”（年轻

温馨系列）和“酷智奇”（儿童系列），子品牌目前没有独立的专卖店，产品系

列在部分富安娜店铺中陈列。

电商渠道占比 4 成，未来着重发展线下。2022 年线下渠道总收入 15.6 亿元，占

比 51%，其中直营和加盟分别占总收入 24%/27%，毛利率分别为 66.5%/52.7%。电

商渠道收入占 42%，毛利率 46.3%，天猫/京东/唯品会分别占 30%/35%/14%，另外

还有少量抖音。其他渠道包括团购和家居合计占收入比重 7.8%。目前电商占公司

收入比重较大，但电商平台流量增长放缓、成本上升，预计未来公司将着重发展

线下。
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图12：富安娜业务一览图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理； 注：渠道营收数据为 2022 年全年

发展历程：坚守初心打造高端轻奢品牌，业绩多年保持稳健增长

（一）1994~1999 年：创立品牌，注重研发和设计，定位高端家纺用品

改革开放初期，公司创始人林国芳先生来到深圳打拼，经营过杂货店、水果批发、

月饼工厂等赚到第一桶金，1994 年林国芳先生创立富安娜品牌，从海外引进纤维

棉被生产技术和印花技术，创始人注重产品研发和设计，从品牌成立之初就定位

高端人群，致力于提供高品质、富有美感的床上用品。

1997 年香港回归前夕，公司投入大额资金投入深圳广播电台广告，提升品牌影响

力。1999 年，公司建立了南山家纺生产基地，兴建 2.5 万平方米的办公楼和厂房。

（二）2000~2011 年：规模高速增长期，组织效率优化

2007 年，富安娜全面引入世界领先软件公司德国 SAP 公司的 ERP 系统的公司，导

入世界领先的管理体系，优化组织管理效率。2008 年，公司在全国专卖店柜数量

超过 1100 家；2009 年富安娜上市，并获得“中国驰名商标”荣誉称号。

2000~2010 年期间，公司相继推出四个子品牌、启动全国多个区域布局战略，并

完成江苏常熟工业园、深圳龙华世界级工业园、四川南充工业园等的建设。

2006-2011 年在国内经济高速发展的红利期，公司进入快速成长期，收入规模年

复合增长 28%至 14.5 亿元，同时规模效应的提升、组织管理优化、生产工业园的

成熟等有效提升公司净利率水平从 8.1%至 14.2%。

（三）2012-2014 年：开拓电商，行业去库存时期保持高度稳健经营业绩

顺应线上化浪潮，公司积极开拓电商渠道，2012 年富安娜电子商务有限公司独立

运作，当年收入 2.23 亿元，同比增长 117%。2013 年公司在全国专卖店数量突破

2000 家。此时正处于金融危机后、服装行业库存危机时期，受到需求不振及电子

商务的冲击，公司及时改善门店经营质量，关闭低效门店的同时加大力度开拓大
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型旗舰店，2013 年公司直营店/加盟店+32/-95 家至 596/1614 家。

面对不佳外部经营环境，公司 2012-2015 年收入增长放缓至 5-6%，但是渠道效益

优化带来净利率从 14.6%提升至 19.2%，净利润保持 15.5%复合增长，领先同行。

（四）2015 年-至今：坚持品牌初心，稳扎稳打做实单店效益，进入稳健增长期

2015 年，富安娜提出下一个黄金十年的“二次创业”项目，提出未来目标将要跨

越一百亿，全面启动了整体家居战略，推出全屋定制新模式。

2017~2018 年，公司初步实现从终端门店到生产端的信息系统化自动生成的全过

程，改造门店近 700 家。此外，公司自主开发了“V+”CRM 系统，为会员提供精

准个性化销售和美家增值服务，2018 年末会员总数增至 53.2 万。

2019 年，国内经济增速放缓，品牌的经销商库存承压，公司主动调整经销商渠道，

不盲目扩张开店，公司更关注经销商的长远发展和抵抗风险的能力，容忍经销商

短期进货效；对经销商管理以回款为奖金考核指标，以推进帮助经销商去终端库

存，帮助其提升自身利润，同时，公司成立百人渠道服务团队，帮助经销商推进

信息管理系统操作培训、门店新零售等专业技能，为公司线下渠道的新零售开展

打下基础。当年加盟渠道收入下滑 27%导致全年收入下滑 4%，2020 年便轻装上阵，

在疫情冲击下仍实现增长。2021 年公司进一步加强数字化赋能深层次提升直营门

店新零售管理能力，2021 年末，公司线下零售会员人数提升至 130 万。

2019 年初至今，受到外部宏观经济影响，公司预期增长相对放缓，未来 12 个月

的预测 PE 中枢回落，稳定在 9-11x 之间，平均值 10.1x，股价的上涨主要由 EPS

预期提升所驱动。

图13：公司上市至今股价、收入（亿元）、利润率

1994~1999 2000~2011 2012~2014 2015~至今

创立品牌，注重研发设

计，定位高端家纺用品

规模高速增长期，

组织效率优化

开拓电商，行业去库存时

期保持高度稳健业绩

坚持品牌初心，稳扎稳打做实单店效益，进入稳

健增长期

预测 PE 中枢稳定在 10x，股价提升由 EPS 驱动
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股权结构和管理层：林国芳为实控人，管理层专业性强且实践经

验丰富

公司股权结构清晰且稳定，截至 2023Q1，林国芳先生为公司的实际控股人，同时

也是公司最大的控股股东，持有深圳市富安娜家居用品股份有限公司 39.75%的股

权。陈国红为第二大股东，直接持有公司 14.72%的股份。公司前十大股东合计持

股 65.90%，机构合计持有 11.43%。
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图14：富安娜股权结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

高管成员实践经验丰富。多名人员拥有工商管理硕士学历和中国人民大学、中山

大学等名校背景，具有丰富专业知识储备。林国芳董事长资历深厚，担任中国家

纺行业协会副会长、广东省家纺协会名誉会长等职务。林镇成为林国芳之子，毕

业于中国人民大学，历任电商事业部经理、电商网络分销总监助理、电商策划副

总监、电商市场总监、电商事业部、供应链中心总经理，现任公司董事、副总经

理，近几年来富安娜电商业务发展迅速，2022 年在营业收入中已经占比 41.6%，

林镇成先生充分证明了自己的工作能力。

表1：公司董事会及高管资料

姓名 职务 任职日期 出生年份 简介

林国芳
董事长,董事，
总经理

2006-12-18 1954

林先生曾任深圳雅豪家饰精品有限公司总经理；1994 年创办深圳市富安娜家居
用品股份有限公司前身深圳富安娜家饰保健用品有限公司，并历任深圳市富安
娜家居用品股份有限公司董事、董事长、总经理职务。2005 年 1 月被评为“中
国品牌建设十大杰出企业家”，2005 年 5 月当选为中国家纺行业协会副会长，
2005 年 11 月当选广东省家纺协会名誉会长；2004 年 9 月被聘为鲁迅美术学院
名誉教授，2005 年 7 月被聘为北京服装学院顾问教授，2006 年 1 月获得“全
国纺织企业家创业奖”，2006 年 12 月当选为“全国纺织系统劳动模范”。

林汉凯 董事 2021-10-22 1986
林先生毕业于中山大学，任深圳市富安娜家居用品股份有限公司家纺研发副总
监，研发中心总监。

林炫锟 董事 2021-10-22 1999
林先生为董事长林国芳之子，毕业于悉尼大学，现任深圳市富安娜家居用品股
份有限公司董事。

林镇成
董事，副总经
理

2021-10-22 1984

林先生毕业于中国人民大学，2007 年加入深圳市富安娜家居用品股份有限公
司，历任电商事业部经理、电商网络分销总监助理、电商策划副总监、电商市
场总监、电商事业部、供应链中心总经理，现任深圳市富安娜家居用品股份有
限公司董事、副总经理。

陈国红 董事 2006-12-18 1964
陈女士曾供职于深圳市东宝制品公司，历任深圳市富安娜家居用品股份有限公
司董事、副总经理，现任深圳新米智能科技有限公司董事、深圳国红科创文化
投资有限公司董事等。

王魁
副总经理，财
务总监

2020-08-12 1970
王先生为湖南大学工商管理硕士，高级会计师，企业培训师一级，曾任湖北动
能体育用品公司财务副总经理，安徽卡儿菲特服饰有限公司总经理。

龚芸
副总经理，董
事会秘书

2018-06-14 1977

龚女士为武汉理工大学会计学学士，清华大学-香港中文大学 FMBA。曾任深圳
市同洲电子股份有限公司副总经理兼董事会秘书,深圳市三诺电子有限公司投
融资副总监,深圳市前海乾元信诺基金管理有限公司综合管理部副总监,现任
深圳市富安娜家居用品股份有限公司副总经理、董事会秘书。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析：盈利能力强，营运稳健，派息率高，

现金流充足

公司规模：疫情之下展现强韧业绩，经营稳健性优于同行
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公司业绩增长大致可以分为两个阶段：业绩爆发期和高质量稳健增长期。

1）业绩爆发期：2013年之前，公司规模快速扩张，业绩快速增长。这一阶段，公司快速

扩张门店、基地，推出4个子品牌，同时叠加国内经济高速发展、房地产高速发展的红利

期，公司收入快速增长；规模效应的提升、组织管理优化、生产工业园的成熟等有效提升

公司净利率水平。2006-2012年收入复合增速27.2%，净利润复合增速40.5%；毛利率从30.1%

提升至48.5%，净利率从8.1%提升至14.6%。其中2007年业绩高增，主要因门店快速扩张

218家，同时店效亦有提升；2010-2011连续高增，主要因2009 年底公司成功上市后为公

司带来了较大的资金支持和较大的品牌影响力，同时公司开启了由华南区域向全国扩张的

进程；品牌层面公司加大对第二品牌馨而乐的推广；产能方面进一步扩张。

2）高质量稳健增长期：2013年至今，行业红利逐渐消退，收入增速放缓，利润率提升。

这一阶段，随行业红利消退，公司快速成长期已过，进入平稳发展期，公司更加注重高质

量增长，稳扎稳打做实单店效益。2012-2018年收入增速放缓，利润率波动：收入复合增

速8.6%，净利润复合增速13.1%；毛利率从48.5%提升至51.1%后回落到49.8%，净利率从

14.6%提升至19.2%后回落到18.6%。2019年收入增速进一步放缓，主要因公司主动进行渠

道改革调整，更加重视盈利能力提升：2018-2022年收入复合增速1.4%，净利润复合增速

-0.4%；毛利率从49.8%提升至53.1%，净利率由于销售费用等增加，从18.6%降至17.3%。

图15：公司上市至今收入（亿元）/净利润（亿元）/利润率
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年富安娜实现总营收 31 亿元，公司销售体量连续多年位列家纺行业前三，

仅低于第一名罗莱生活（53 亿）和第二名水星家纺（37 亿）；全年实现净利润

5.3 亿元，位居第二，比罗莱生活（5.7 亿）低 0.4 亿元，比排名第三的水星家纺

（2.8 亿）高 2.5 亿元；受疫情冲击，各公司营收和净利润增速均出现下滑，富

安娜降幅最小，公司的经营稳健性优于同行，。

2022 年 富 安 娜 / 罗 莱 生 活 / 水 星 家 纺 / 梦 洁 股 份 营 收 同 比 增 速 为

-3.1%/-7.7%/-3.6%/-17.5%，净利润同比增速为-2.2%/-19.6%/-27.9%/-187.5%

（梦洁股份净利润亏幅进一步扩大）。

2017-2022 年富安娜营业收入/净利润 CAGR5 分别为 3.3%/1.6%，整体保持稳定的

增长趋势，收入复合增速低于水星家纺（8.3%），高于罗莱生活（2.7%）；净利

润复合增速低于罗莱生活（6.0%），与水星家纺一致（1.6%）。

其中，在 2019 年公司主动调整经销商渠道，帮助经销商去库存，提升其自身净利

润，导致经销商业务收入阶段性下滑约 27%，公司营收/净利润下降 4.4%/6.7%。

2020-2021 年经渠道调整奠定稳定基础后，疫情下富安娜逆势增长，2020 年营收

增速在四家公司中最快，2021 年回归双位数正增长（10.6%），表现出稳健增长

的韧性。

图16：各家纺公司营业收入（亿元） 图17：各家纺公司营收同比增速

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理
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图18：各家纺公司净利润（亿元） 图19：各家纺公司净利润同比增速

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

盈利水平：利润率稳居行业第一，高分红持续兑现

1）从毛利率看，2022 年富安娜/罗莱生活/水星家纺/梦洁股份毛利率分别为

53%/46%/39%/33%；2017-2022 年，富安娜毛利率始终处于 50%-54%，稳居第一。

2020 年，公司毛利率到达历史最高值 54%，得益于公司年内四次对线上平台全系

列产品提升价格带，带动了电商销售毛利率的增加，与行业竞争对手形成了明显

的线上运营差异化定位。

2）从净利率看，整体趋势与毛利率相同。2022 年富安娜/罗莱生活/水星家纺/梦

洁股份净利率分别为 17%/11%/8%/-22%，富安娜同样位居第一。2017-2022 年，梦

洁股份净利率始终属于低单位数，并在 2021 年后出现快速下滑至负值；其余公司

均在较小区间内浮动。富安娜的净利率以 17%-19%的水平位居第一，显著高于罗

莱生活（10%-12%）和水星家纺（8%-11%），这主要得益于公司对渠道的精细化管

理，直营净利率保持在 9%-10%之间，代表着行业领先水平，有助于抵抗大环境不

利冲击。

3）从 ROE 来看，2017-2022 年，除了 2022 年水星家纺下降 5pct 至 10%，罗莱生

活、富安娜和水星家纺均在 13%-18%的区间浮动，始终高于低单位数乃至负值的

梦洁股份；富安娜在 2021 年/2022 年的 ROE 为 15%/14%，与罗莱生活逐渐接近

（18%/14%），体现公司良好的盈利能力和领先的股东权益收益水平。

4）从分红率来看，梦洁股份的股息率波动较大，从 2019 年后开始降低，2021 年

开始由于归母净利润亏损停止分红；水星家纺的股息率除 2019 年到 6.5%的顶峰

外，基本在 2%-3%之间浮动；富安娜和罗莱生活接近，2018-2021 年富安娜延续高

分红率，股息率稳定在 7%上下，同时罗莱生活的股息率从 5%增长到 2021 年的 8%。

近日，富安娜披露 2022 年年报，公司再度延续高分红，根据方案，拟每 10 股派

发现金红利 6元，股利支付率达到 93.23%。
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图20：各家纺公司毛利率 图21：各家纺公司净利率

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

图22：各家纺公司 ROE 图23：各家纺公司的股息率

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

营运能力：营运效率良好且保持稳定，存货周转较慢，经营现金流较充足

1）从库存情况看，2022 年由于疫情压力，各公司存货周转天数均有所上升；2022

年，富安娜 /罗莱生活 /水星家纺 /梦洁股份的存货周转天数分别为

196/185/156/182 天；剔除疫情影响，2019-2021 年富安娜存货周转效率持续改善，

存货周转天数由 222 天下降至 2021 年的 185 天，得益于公司实行的波段供应商

品计划和推进配货制等一系列库存控制方案，但与同类竞争者相比，公司存货周

转天数始终处于行业中下水平，与公司直营占比较高有关，仍有改善空间。

2）从应收情况看，2022 年富安娜/罗莱生活/水星家纺/梦洁股份应收账款周转天

数为 26/36/28/45 天。2017-2022 年，各品牌公司均保持较为快速的收款，应收

周转天数始终小于 80 天；其中富安娜周转天数从 44 天下降到 26 天，显著低于罗

莱生活（始终 30+）、水星家纺（从 16 天增长到 28 天）和梦洁股份（始终 50+），

效率优于同行并持续提升。富安娜应收账款周转天数始终维持在较低水平，主要

系公司制定了应收账款及加盟商信用额度等相关制度，优化了相关销售流程并保

证了应收账款的安全。

3）从净现比来看，梦洁股份受净利率下滑影响，近年净现比快速上升；富安娜/

罗莱生活/水星家纺在 2022 年净现比为 1.2/0.7/0.4；2019-2022 年，富安娜净现

比保持在 1 以上，显著高于同行；企业经营现金流较充足，净利润质量较高。
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图24：各家纺公司存货周转天数 图25：各家纺公司应收账款周转天数

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

图26：各家纺公司营业周期周转天数 图27：各家纺公司净现比

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

财务健康：资金充沛，负债率低

公司自由现金流充足，近年来基本维持在 5.2-6.0 亿元以上，没有进行对外较大

的投资项目，专注于主营业务本身。从资产负债率和有息负债率看，公司负债率

低，资产负债率历年来呈下行趋势，近年来基本维持在 20%左右；有息资产负债

率较低时为 0%-1%，最高仅有 5.3%，与同业公司相比负债率处于最低水平，梦洁

股份、罗莱生活负债率高，水星家纺与富安娜负债率较低。

图28：富安娜自由现金流（百万元） 图29：富安娜资产负债率&有息负债率

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理
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图30：各家纺公司资产负债率 图31：各家纺公司有息负债率

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

竞争力与成长性分析：高端定位及强零售运营

构建深厚壁垒

品牌力和产品力：坚持原创艺术家纺，高端定位带来高品牌溢价

产品力和品牌力构筑坚实壁垒：公司坚持艺术性与创新性，专注高端家纺定位，

一方面，品牌价值更高，更经受住长期考验，能够穿越行业周期；同时高端品牌

本身拥有较高壁垒，其他竞争对手短时间难以超越；另一方面高端定位为公司带

来高客单价和高利润率，经营韧性与盈利能力并存。

富安娜从一开始就专注培育高端品牌定位，专注产品面料品质和研发设计。在产

品上，富安娜保持着每年新款花型 200 余种、新产品 600 多款的开发速度。至今

富安娜已累计开发数千种床品新花型，拥有商标 30 件、外观设计专利 7 件、版权

121 件，是业内自主知识产权多的家纺企业之一。总结来看，富安娜公司文化、

品牌和产品长期坚持的一方面是艺术性，一方面是创新性，这与公司创始人——

林国芳先生是分不开的。

 富安娜的艺术性：

创始人林国芳先生是旗帜鲜明提出“艺术家纺”理念的第一人。曾有鲁迅美术学

院的专家评价：如果说电影导演是把商业带进艺术，那么林国芳则将艺术带进了

商业；如果说电影导演是把艺术品做成消费品，那么林国芳则把消费品做成了艺

术品。林国芳先生平日基本上 60%的时间在研发部，与设计团队一起对花色进行

讨论、修改、调色。所有产品最后出来调色，林国芳都必须亲自去把关。
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图32：富安娜产品印花风格鲜明极具艺术性

资料来源：富安娜艺术家，国信证券经济研究所整理

2022 年在设计创新上聚焦于致敬经典文化，开发了全世界独有文化 IP 系列-致敬

大师系列。以梵高、莫奈、毕加索为题材，开发了包括《星空》《向日葵》《莫

奈印象》《吉维尼花园》《雕塑家》等系列产品；在中国文化系列中，作品融入

了绣花、新国绣等设计手法，以“千里江山”为题材，开发了《江山》系列产品。

图33：2022 年推出“致敬大师系列”产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 富安娜的创新性：

林国芳先生不仅关注花型设计、色彩色调、搭配风格等关乎艺术性的软质量，同

样重视面料工艺、材质等硬质量。

林国芳先生因一次去上海出差，看到棉被撑出窗外晾晒，便产生生产不会潮、不

发霉、不用晒的被子的想法。后了解到海外市场有这种工艺，便花重金引进国内

第一条纤维棉被生产线。富安娜推出“不会发潮”的棉被后，引发了国内家纺行

业的技术革新，产品一度遭到抢购。

此后，富安娜又率先引入欧式印花，成为国内第一家实现平网印花产品规模化的

生产厂商，也是国内同行中运用新材料、新技术、新工艺最多的企业，并率先在

研发设计中应用全球领先的最大独幅真丝提花技术。

近年来公司的研发重点系材料创新、提升材料功能性。例如 2021 年推出的家居保

湿美肤功能产品、夏天凉感纤维产品、人体工学产品；2022 年主要围绕手感、体
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感、温感“三感”打造健康睡眠概念：1）被芯面料工艺上持续升级，运用“天雪”

工艺使面料的手感棉柔软糯，打造“裸肤”感；2）推进新研发材料“澜蕴纱”胶

原蛋白面料的升级，由单一布种莫代尔胶原蛋白面料扩展到各种混纺材质的胶原

蛋白布种；3）推进新研发材料“澜蕴纱”胶原蛋白面料的升级，由单一布种莫代

尔胶原蛋白面料扩展到各种混纺材质的胶原蛋白布种，满足不同的温感需求，同

时保证了产品的保温性、蓬松性、贴身性和轻盈性；4）扩展了不同高低软硬的枕

芯系列，同时开发了高端凝胶系列。

表2：公司主要研发项目

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

天丝棉麻面料的研

发与应用

研发一种新型天然纤维混纺面
料的制作方法，解决顾客对亚麻
材料的需求，提升亚麻类产品的
舒适感和体验感

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

莱赛尔纤维、棉纤维、亚麻纤维的不
同配比组合，使面料光泽度远高于棉
纤维、粘胶纤维，染色后提花的色织
工艺更能突出表达图案的立体视觉效
果同时解决亚麻缩水问题

增强公司产品的市场竞争力，带
给用户更好的体验感

一种局部多色立体

提花的制备方法

本项目旨在研发一种高经密局
部立体提花面料制备工艺，提升
提花产品光泽度、立体感及时尚
度

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

实施通过高经密局部立体提花组织搭
配、经纬纱配比、织造工艺设计，在
局部位置通过不同色的纬纱织造出极
其立体和美观的图案，使织物正反面
花纹轮廓立体清晰，面料缎面光泽感
强

丰富公司产品线，提高产品市场
竞争力，适应时代潮流

可拆卸床垫的研发

与制造

研发具有可拆卸的羽绒床垫制
造工艺，解决了对于羽绒类床垫
清洗困难、容易滋生细菌的问题

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

通过最优人体工程学的设计，以可拆
卸的形式解决了清洗困难问题，根据
人体睡眠颈椎腰椎承托力科学计量创
造厚薄可控、收纳方便、晾晒方便、
一垫多用的优质羽绒床垫，打造“会
呼吸的床垫”

满足顾客对羽绒床垫品类的需
求，预计为公司在羽绒床垫品类
带来更大的销售提升

导电丝与多功能混

纺面料的研发与应

用

研发一种带有玻尿酸保湿功能
的短毛绒与导电丝经编面料，解
决绒类产品在冬天容易起静电
的问题。

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

使短毛绒面料具有持久抗静电、保湿、
保暖的三重功效

提高了公司产品的技术含量，提
升了产品附加值，给用户带来更
好的睡眠体验

一种保温多功能纤

维被的研发与应用

本项目旨在于研发一种利用改
性聚酰亚胺纤维和聚酯纤维的
混合材料，制成单层纤维絮片的
被芯

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

保温性能优于其他纤维材料填充的被
芯，而且能有效抑制细菌，使其使用
健康舒适，提高用户睡眠质量

新材料及新技术的研发，提高了
公司产品的技术含量，为被芯类
产品带来更大的市场份额

可调节厚薄度及任

意搭配材质的多用

被研发

旨在开发一种能够调节厚度的
被芯，使得人们在日常使用中能
够随季节的变化不需更换被芯，
只需调节被芯厚度即可满足需
求的技术方案

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

通过设置将各种不同材质、不同厚薄
度的四季被、冬厚被等被芯进行任意
搭配，调节厚薄度，实现了不同材质
之间的互联互通

通过自主研发的实用新型专利，
保护公司核心自主知识产权，提
高产品的市场竞争力及用户满
意度

澜蕴纱纤维混纺面

料制作方法

本项目旨在通过特殊制造工艺
开发一种胶原蛋白与莫代尔的
混纺纤维，打造一款具有凉感、
保湿、防静电的多功能面料

完成产品外观设计、样
品制作及参与订货

通过特殊制造工艺完成经纱与纬纱为
60 支纱胶原蛋白与莫代尔材料的混纺
工艺，同时面料具有凉感、保湿、防
静电等优质功能，给客户提供更好的
睡眠体验。

新材料研发及产品性能的提升，
提高了公司产品的技术含量，为
顾客带来更好的体验

天然太极石纤维面

料制备技术的研发

通过特殊织造工艺，研发可以细

化水分子，远红外增强血液细胞

动能，使人体保持较高免疫力的

天然太极石纤维面料

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

通过织物组织规格及材料的选择搭

配，使得面料同时具有莫代尔纤维的

柔软性和含太极石纤维的挺括性，有

利于升温保暖，为客户提供更好的睡

眠体验

丰富公司产品线，提高产品市场

竞争力，适应时代潮流

3D 气凝胶棉纤维絮

片制备技术的研发

本项目研发 3D 气凝胶棉纤维絮

片制备技术，提供密度低、保温

效果好、重量轻、睡眠没有重压

感、节约收纳空间的纤维絮片

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

采用 3D 打印工艺，将二氧化硅气凝胶

粉体和 PTU 粘合材料附着在纤维表面，

能锁住更多静止空气，保温效果好，

纤维柔软舒适

项目成功运用到公司全新混纺

纤维系列家纺产品，参加新一季

度展销订购会，预计会给企业带

来良好的经济效益

竹炭亲水棉塔形网

状凝胶深睡护颈枕

制备技术的研发

解决传统枕芯内部材质在长时

间使用容易发闷发热，枕芯手感

和睡感不好，使用过程中容易跑

位和移位的问题

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

通过对凝胶片三维缓压支撑设计和塔

形网状结构设计，使枕芯具有恒温功

效，且竹炭亲水棉具有透气、恒温、

防虫、防螨的功能，凝胶枕头具有非

常好的贴身性，亲肤性，使人更快入

睡，拥有更好的睡眠

新材料及新技术的研发，提高了

公司产品的技术含量，为枕芯类

产品带来更大的市场份额

高档真丝与胶原蛋

白莫代尔混合材料

制备技术的研发

通过混纺技术，实现高档真丝纤

维与胶原蛋白莫代尔混合材料

制备技术，生产的面料功能性

多，质量优良，满足了消费者对

床品舒适需求

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

通过在后整理工艺上加特殊工艺，充

分发挥真丝的光泽舒适感与胶原蛋白

纤维和莫代尔纤维的特性相组合，把

三种纤维的配比做到极其细致的调

整，使产品更为舒适及柔软，给客户

提供更好的睡眠体验

提高了公司产品的技术含量，提

升了产品附加值，给用户带来更

好的睡眠体验

超柔软棉与胶原蛋

白混合材料制备技

本项目旨在于研发一种超柔软

棉与胶原蛋白混合材料，以满足

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

充分发挥棉的朴实质感与胶原蛋白纤

维特性相组合，把纤维的配比做到极

提高了公司产品的技术含量，提

升了产品附加值，给用户带来更
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表2：公司主要研发项目

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

术的研发 了消费者对床品舒适需求 其细致的调整，同时在后整理工艺上

加上特殊工艺，使产品更为舒适及柔

软，给客户提供更好的睡眠体验

好的睡眠体验

防静电绢丝、棉与

胶原蛋白莫代尔混

合材料的研发

本项目旨在通过特殊制备工艺

开发超柔软棉与胶原蛋白混合

材料，打造一款具有手感柔软爽

滑、轻薄透气多功能面料

完成产品制备工艺、样

品制作及参与订货

通过经纱、纬纱的不同配方比例，研

发具有凉感、防静电和保湿的功能性

面料，采用后整理工艺加上特殊制备

工艺，使产品更为舒适及柔软，为顾

客春夏季提供非常舒适的睡眠生活

通过自主研发的实用新型专利，

保护公司核心自主知识产权，提

高产品的市场竞争力及用户满

意度

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

公司重视创新研发，研发费用投入较高。2019 年以来每年研发费用投入超 0.7 亿

元，2022 年在行业受疫情影响较大、收入下滑的情况下，仍进一步加大研发投入，

研发费用高达 1.1 亿元；研发费用率从 2018 年的 1.4%提升至 2022 年的 3.6%。投

入金额和占比在行业内均较为领先，研发费用率仅次于收入规模较小的梦洁股份

（2022 年为 3.7%）；高于罗莱生活（2.1%）和水星家纺（2.0%）。

图34：富安娜研发费用及增速 图35：家纺公司研发费用率

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

富安娜高端定位在华南华东区最具优势，华南区为第一大核心区；华东区收入增

速与毛利率提升快，系第二大核心区域。四大龙头均以创始地为核心区域：1）创

立于深圳的富安娜核心区域为华南地区，2017 年华南区收入占比 40%，随华东、

西南区收入快速增长，华南区占比有所下降，2022 年华南/华东/西南区占比分别

为 27%/24%/21%；从盈利能力来看，华南区毛利率最高，华东和华中区次之，西

南区毛利率略低。2）创立于江苏省的罗莱生活核心区域始终为华东地区，罗莱生

活华南区历年占比均在 40%左右，华中、华北区规模较大，收入体量高于富安娜；

从盈利能力来看，罗莱生活华东和华中区的毛利率都低于富安娜。3）创立于上海

的水星家纺以电商渠道为主，收入占比 56%；线下以华东区为主，收入占比从 2017

年 27%下降至 2022 年 17%；各区域毛利率较低。4）创立于湖南的梦洁家纺核心区

域为华中地区且收入占比不断提升，2022 年华中区占比 65%；华东区次之，占比

15%。从盈利能力来看，梦洁各区域毛利率最低。
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图36：富安娜分区域收入占比 图37：富安娜分区域毛利率

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图38：2022 年家纺上市公司核心区域收入占比 图39：2022 年家纺上市公司分区域毛利率

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

渠道力：零售渠道运营管理能力强，利润率高

公司渠道力体现在：1）公司渠道管理能力强，有较多直营门店（其中不少门店运

营时间长达 10 余年）；2）直营管理团队执行力强，能够根据公司的市场策略、

营销策略、品牌策略、产品策略去落地执行，运营能力和渠道利润率优秀，构建

坚实壁垒，有利于长期可持续发展；3）公司对经销商采取扁平化管理，并将成熟

的直营管理体系输出给加盟商，经销渠道利润率处于行业最高水平；4）公司供应

链高效成熟，平行仓、前置仓模式下，运输成本持续优化。

 家纺企业渠道结构有差异，富安娜线下直营占比较高

直营、加盟、电商渠道系家纺行业三大主要渠道，富安娜、罗莱、水星渠道结构

差异较大：1）从线下渠道来看，富安娜直营渠道收入占比高。富安娜直营收入历

年来占比几乎均在 24%以上；而罗莱和水星直营渠道占比仅有中个位数。较高的

直营占比一方面体现了公司强大的渠道管理能力、运营能力，渠道基础扎实；另

一方面对公司而言，直营店店效更高、收入体量更大，同时公司具有较高的渠道

掌控力，有利于公司战略、策略的贯彻执行，保持长期健康稳定发展。2）从线上

渠道看，水星电商渠道占比高。2020 年以来，水星家纺电商渠道收入占比高达 50%

以上；富安娜次之，占比约在 40%以上；罗莱生活电商占比较低，约在 28%左右。

此外，各家线上渠道收入增速均快于整体，故占比逐渐提升。
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图40：2022 年家纺上市公司渠道结构 图41：家纺上市公司门店数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：家纺上市公司渠道结构

2018 2019 2020 2021 2022

富安娜 直营 26.9% 26.9% 24.2% 24.1% 23.7%

加盟 35.2% 26.9% 27.0% 25.6% 26.9%

电商 28.5% 36.1% 39.5% 41.6% 41.6%

团购 6.5% 7.4% 6.8% 5.5% 4.5%

罗莱生活 直营 7.7% 6.8% 6.4% 5.8%

加盟 38.4% 33.7% 35.2% 35.0%

电商 23.1% 28.9% 28.0% 27.9%

美国 17.9% 18.4% 19.1% 22.3%

水星家纺 直营 7.0% 7.3% 7.6%

加盟 40.8% 39.1% 32.3%

电商 49.8% 51.7% 58.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 线下渠道： 富安娜店数少、店效高、面积大、坪效较低

1）富安娜门店数量与罗莱生活相比较少，主要因加盟店数量差距大，直营门店富

安娜更多。2022 年富安娜和罗莱生活门店数分别为 1469 和 2662 家；直营门店分

别为 470/307 家；加盟门店分别为 999/2355 家。

2）富安娜直营门店店效高且较为稳定，2020-2022 年平均单店收入为 157 万元，

高于罗莱生活 124 万元的平均单店收入；加盟店店效逐年提升，2022 年达到 83

万元，超越罗莱生活的 79 万元。

3）富安娜门店面积相对较大，坪效与罗莱比较低。富安娜直营、加盟门店面积分

别在 150/200 平米以上；大于罗莱生活直营、加盟门店面积的 140/170 平米。随

直营门店面积的扩大，坪效有所下降，2022 年坪效低于罗莱；加盟门店坪效与罗

莱比始终较低。
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图42：家纺上市公司直营/加盟单店收入（万元） 图43：家纺上市公司直营/加盟单坪收入（元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：富安娜&罗莱生活店效/坪效测算

2018 2019 2020 2021 2022

富安娜

金额

直营（百万元） 784.30 749.35 695.13 767.09 731.21

店数 454.00 437.00 470.00 470.00

单店收入（万元） 165.06 159.07 163.21 148.02

单平收入（元） 11,707.32 10,598.74 9,595.13

单店面积 135.87 153.99 154.26

加盟（百万元） 1,026.36 751.38 775.21 814.33 827.73

店数 1,093.00 1,029.00 1,055.00 999.00

单店收入（万元） 68.74 75.34 77.19 83.10

单平收入（元） 3,615.76 3,793.05 3,979.03

单店面积 208.35 203.50 208.84

YOY

直营 -4.5% -7.2% 10.4% -4.7%

店数 -3.7% 7.6% 0.0%

单店收入 -3.6% 2.6% -9.3%

单平收入 -9.5% -9.5%

单店面积 13.3% 0.2%

加盟 -26.8% 3.2% 5.0% 1.6%

店数 -5.9% 2.5% -5.3%

单店收入 9.6% 2.5% 7.7%

单平收入 4.9% 4.9%

单店面积 -2.3% 2.6%

罗莱生活

金额

直营（百万元） 334.4 370.8 309.4

店数 257.0 261.0 307.0

单店收入（万元） 130.1 142.1 100.8

单平收入（元） 10,123.1 10,622.0 10,622.0

单店面积 128.5 133.8 141.1

加盟（百万元） 1,652.6 2,029.1 1,861.0

店数 1,979.0 2,220.0 2,355.0

单店收入（万元） 83.5 91.4 79.0

单平收入（元） 4,910.3 5,398.7 5,398.7

单店面积 170.1 169.3 173.0

YOY

直营 14% -8%

店数 2% 18%
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单店收入 9% -29%

单平收入 5% 0%

单店面积 4% 5%

加盟 11% -17%

店数 12% 6%

单店收入 9% -14%

单平收入 10% 0%

单店面积 0% 2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 线上渠道：富安娜天猫京东平台销售额较高增速较快，价格与行业基本一致

富安娜电商渠道收入近年来增速较快，2018-2022 年 CAGR4 为 11.4%，远高于整体

收入 1.4%的复合增速。从平台结构来看，天猫、京东为主要电商渠道，近年来随

抖音等其他渠道收入快速增长，占比有所下降，从 2020 年合计占比 75%到 2022

年合计占比 65%。

图44：富安娜电商渠道收入及增速 图45：富安娜电商渠道平台结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

通过统计天猫和京东平台重点关注品牌的销售额和销量，水星家纺销售额和销量

最高，同时均价最低；其余三家均价基本在 300~500 元，富安娜、罗莱销售额和

销量排名次之；富安娜电商销量在 2017 年已初具规模，销量超 100 万件，2019

年爆发式增长，随后增速趋于平缓，同时在定价策略上有别于线下的高价，采取

与行业一致的价格区间；罗莱在 2017 年电商规模较小，随后快速发展，2018-2020

年年均达到近乎翻倍的增长，之后同样增速趋于平缓。

图46：重点关注家纺品牌天猫+京东平台销售额/销量/均价

资料来源：阿里第三方数据，京东第三方数据，国信证券经济研究所整理

 富安娜渠道毛利率显著高于同业公司

富安娜开店思路以盈利为目标，确保每个店均可盈利。从毛利率角度看，富安娜

分渠道毛利率在行业内均处于较高水平。1）直营渠道毛利率与罗莱生活相近，显
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著高于水星家纺。2）加盟渠道毛利率高。2019 年公司曾对加盟渠道主动进行调

整，容忍经销商短期进货效率，帮助经销商去终端库存，帮助其提升自身利润，

净利润率最高的经销商业务收入出现阶段性下滑，但是带来了长期加盟渠道利润

率的提升。2018-2022 年，公司加盟渠道毛利率从 48%持续提升 53%，与罗莱生活

加盟渠道毛利率逐渐拉开差距，且显著高于水星家纺。3）电商渠道毛利率低于罗

莱生活，高于水星家纺。

从净利率角度看，公司加盟渠道净利率最高；直营渠道净利率约在 7%-10%；电商

渠道除抖音外，天猫等其他电商平台净利润均在 14%左右，均处于较高水平。

表5：家纺上市公司渠道毛利率

2018 2019 2020 2021 2022

富安娜 50% 52% 54% 52% 53%

直营 64% 64% 66% 65% 67%

加盟 48% 50% 51% 50% 53%

电商 41% 45% 49% 46% 46%

团购 39% 42% 46% 42% 45%

罗莱生活 44% 43% 45% 46%

直营 64% 64% 66% 67%

加盟 46% 43% 45% 47%

电商 45% 46% 48% 51%

美国 36% 35% 37% 37%

水星家纺 35% 38% 39%

直营 57% 58% 52%

加盟 31% 37% 37%

电商 36% 36% 39%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 供应链体系高效成熟

公司拥有深圳龙华总部基地、四川南充家纺生产基地、广东惠州生产基地；拥有

扬州宝应、常熟、南充、惠东四大物流基地，截止 2022 年末，公司仓储面积合

计近 315 亩，总投资面积 845 亩，通过四大平行仓的布局，提升了物流运输时效

和降低了运输成本。

图47：富安娜拥有五大生产物流基地

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表6：富安娜拥有五大生产物流基地

地点 投入使用 占地面积 用途

江苏常熟 2003 120
立足华东辐射北方市场的重要物流生产基地，同时也是美家项目
（背景墙）的重要生产物流基地

深圳龙华 2008 130未来新战略产业的孵化基地及经营管理重要基地

四川南充 2012 200跟进国家一带一路倡议的西南重要生产基地

广东惠州惠东 2016 330家纺、全屋定制；现已建成包含板式、软体在内的家具生产线

江苏宝应 2020 65仓储物流配送，亦是企业未来重要加工生产基地

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

前置仓模式下，运输成本有所优化。公司集中资源保证生产效率和产品品质，满

足订单需求，逐步构建快速反应供应链。公司一直推行多仓发展，2021 年度部分

城市试点前置仓模式，在疫情不断反复和油价不断提升的情况下，对于终端店铺

的发货基本未受影响。通过区分订单，采取整车直达与零担配送相结合的方式，

同比 2020 年单票运输成本呈下降趋势。根据测算，公司运输成本占收入比重

2017-2020 年持续上涨，经 2021 年调整优化后，2020-2022 年占比连续下降。

未来将根据公司既定战略，继续布局 2-3 个 RDC 仓库，进一步加强与物流公司在

专线直达及货品分拨上的深度合作；集中自营及加盟商货品在 RDC 仓库的统一管

理，通过大数据分析，盘活库存，加快货品的周转，从而减少加盟商库存压力。

图48：公司运输成本（亿元）及占收入比重

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成长性：多元化渠道与品类增长带动量增，店效与客单价提升带

动价增与利润率提升
 渠道角度，公司成长性主要在于线下渠道的店数、店效提升。

1）一二线城市继续开直营门店，门店数净增放缓，但门店面积、店效会进一步提

升。预计未来一二线城市将拥有更多超品大店（即 2000-5000 平米门店），超品

大店一方面可以展示更多品类，带动客单价、店效提升，进一步带动利润率提升；

另一方面可以提升品牌形象，作为线下引流手段之一。

2）三四线及以下城市加盟店开店空间大，富安娜加盟门店数与罗莱家纺差距较

大，尤其下沉市场有较大的开店空间。开店策略上，公司将重点推行超品小店

（50-100 平米门店），超品小店开店灵活，初始运营资金少，目前超品小店共有

70 家，预计 3年内将有 400 家落地。

3）线上渠道公司更加重视潮流玩法在内容电商、直播购物、交互式视频营销等新

型营销方式在逐步加大投入，为后续的线上销售及公域转为私域逐步提升管理基

础和信息化基础。

 产品角度，扩展多元化品类、价格带和目标客群

产品方面，将配合渠道策略推出相关产品，例如未来将在三四线城市开发第三款

货，比自营门店产品便宜，但比线上产品高档、色彩更丰富；不同价格带产品有

望进一步扩展目标客群。此外，公司继续深化家纺产品创新的同时，进一步扩展

背景墙、床垫等其他家居用品，获取新增量。
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图49：公司成长性逻辑图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、收入：预计 2023~2025 年分别为 31.7/34.5/37.2 亿元，同增 3%/8.8%/7.8%

1）直营渠道，预计 2023~2025 年收入分别增长-1.9%/7.3%/7.1%。参考公司开店

规划，我们预计一二线城市开店速度放缓，同时超品大店占比提升带动平均面积

提升，进而店效进一步提升；我们预计直营渠道 2023~2025 年开店增速分别为

1.1%/3.2%/3.1%（平均每年约开15家店,22年预计闭店较多，故净开店增速放缓）；

店效单店收入预计增速为 2.0%/4.0%/4.0%，主要受益于超品大店开店策略下面积

提升以及店效爬坡，2024 年店效加速增长。

2）加盟渠道，预计 2023~2025 年收入分别增长 8.3%/9.5%/8.6%。参考公司开店

规划，我们预计下沉市场加盟店有望快速增加，3 年内预计将有 400 家超品小店

落地，故店数有望快速增长，同时平均面积预计下降，进而店效有所下降；我们

预计加盟渠道 2023~2025 年开店增速分别为 10.0%/9.1%/8.3%（平均每年约开 100

家店），单店收入预计增速为-1.8%/+0.4%/+0.3%，由于 2023 年开始加盟渠道计

划加速开店，新开店预计于 2024 年开始效益逐步释放。

3）其他渠道中，预计电商渠道 2024 年恢复较快速的增长，团购等渠道维持平稳

增长。电商渠道 2023 年由于市场竞争加剧、平台流量下滑费用增加，公司重视渠

道利润率，故规模增速放缓；随行业出清，预计未来竞争环境改善，2024 年增速

有望恢复。预计 2023~2025 年收入分别增长 2.0%/10.0%/8.0%；团购渠道预计

2023~2025 年收入分别增长 5.0%/5.0%/4.9%。

2、毛利率：预计 2023~2025 年分别为 53.2%/53.4%/53.5%。整体毛利率维持稳定，

各渠道毛利率小幅提升；同时由于渠道结构改变，高毛利的直营渠道占比下降，

所以预计整体毛利率增长趋势并不明显。

3、费用率：1）假设 2023~2025 年管理费用率和研发费用率基本保持稳定；2）由

按假设前提，我们预计

2023~2025 年净利润分

别为5.8/6.5/7.2亿元，

增速分别为 8.2%/11.9%

/10.9%。每股收益分别为

0.70/0.78/0.86元。
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于公司有息负债率低，现金流充沛，财务费用率根据经营活动现金流净额预期预

计为-0.2%；3）由于 2022 年收入下滑进而销售费用率相对较高，未来有望改善至

正常水平，且销售费用率较高的直营渠道收入占比下降，因此预计销售费用率呈

小幅下降趋势，假设 2023~2025 年销售费用率分别为 24.6%/24.1%/23.6%。

4、所得税率：预计在 2023~2025 年所得税率为 17%。

5、归母净利润：预计 2023~2025 年分别为 5.8/6.5/7.2 亿元，增速分别为

8.2%/11.9%/10.9%。

表7：公司盈利预测假设条件

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入（百万元） 2789 2874 3179 3080 3171 3451 3719

直营 749.35 695.13 767.09 731.21 717.21 769.73 824.71

店数 454 437 470 470 475 490 505

单店收入 165.06 159.07 163.21 148.02 150.99 157.09 163.31

加盟 751.38 775.21 814.33 827.73 896.75 981.79 1,066.37

店数 1,093 1,029 1,055 999 1,099 1,199 1,299

单店收入 68.74 75.34 77.19 83.10 81.60 81.88 82.09

电商 1,007.59 1,134.65 1,323.41 1,280.49 1,306.10 1,436.71 1,551.65

团购 205.60 194.31 176.36 137.32 144.18 151.39 158.73

其他 74.92 74.76 98.08 102.84 106.96 111.23 117.91

收入 YOY -4.4% 3.1% 10.6% -3.1% 3.0% 8.8% 7.8%

直营 -4.5% -7.2% 10.4% -4.7% -1.9% 7.3% 7.1%

店数 0.0% -3.7% 7.6% 0.0% 1.1% 3.2% 3.1%

单店收入 0.0% -3.6% 2.6% -9.3% 2.0% 4.0% 4.0%

加盟 -26.8% 3.2% 5.0% 1.6% 8.3% 9.5% 8.6%

店数 0.0% -5.9% 2.5% -5.3% 10.0% 9.1% 8.3%

单店收入 0.0% 9.6% 2.5% 7.7% -1.8% 0.4% 0.3%

电商 21.3% 12.6% 16.6% -3.2% 2.0% 10.0% 8.0%

团购 8.8% -5.5% -9.2% -22.1% 5.0% 5.0% 4.9%

其他 -15.1% -0.2% 31.2% 4.9% 4.0% 4.0% 6.0%

毛利率 52.0% 53.9% 52.1% 53.1% 53.2% 53.4% 53.5%

直营 63.7% 66.4% 65.3% 66.5% 67.2% 67.5% 67.7%

加盟 50.3% 51.1% 50.0% 52.7% 53.2% 53.4% 53.6%

电商 45.5% 49.1% 46.2% 46.3% 46.2% 46.4% 46.5%

团购 42.4% 45.9% 42.4% 44.5% 44.8% 45.0% 45.1%

其他 66.8% 60.7% 64.7% 57.2% 57.5% 57.7% 57.9%

费用率

销售费用率 26.0% 26.6% 23.1% 25.6% 24.6% 24.1% 23.6%

管理费用率 3.7% 4.3% 4.8% 4.0% 3.9% 3.8% 3.8%

研发费用率 2.7% 2.4% 2.4% 3.6% 3.0% 3.0% 2.9%

财务费用率 0.1% -0.1% 0.3% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2%

所得税率 16% 16% 20% 17% 17% 17% 17%

归母净利润（百万元） 506.87 516.46 545.87 533.82 577.60 646.59 716.90

YOY -6.7% 1.9% 5.7% -2.2% 8.2% 11.9% 10.9%

归母净利率 18.2% 18.0% 17.2% 17.3% 18.2% 18.7% 19.3%

资料来源： wind，国信证券经济研究所整理预测

未来 3 年业绩预测

我们预计 2023~2025 年收入分别为 31.7/34.5/37.2 亿元，同增 3%/8.8%/7.8%；

净利润分别为 5.8/6.5/7.2 亿元，增速分别为 8.2%/11.9% /10.9%。每股收益分

别为 0.70/0.78/0.86 元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

33

表8：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,179 3,080 3,171 3,451 3,719

(+/-%) 10.6% -3.1% 3.0% 8.8% 7.8%

净利润(百万元) 546 534 578 647 717

(+/-%) 5.7% -2.2% 8.2% 11.9% 10.9%

每股收益（元） 0.66 0.65 0.70 0.78 0.86

EBIT Margin 20.8% 18.9% 20.8% 21.5% 22.2%

净资产收益率（ROE） 14.8% 14.2% 14.9% 16.1% 17.2%

市盈率（PE） 12.3 12.6 11.7 10.4 9.4

EV/EBITDA 10.6 11.7 10.2 9.2 8.5

市净率（PB） 1.82 1.78 1.73 1.68 1.62

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理预测

盈利预测情景分析

我们根据乐观、中性、悲观三种情景假设，得到以下盈利预测结果：1）乐观假设

下，公司 2023-2025 年净利润分别为 5.87、6.80、7.71 亿元；2）中性假设下，

公司 2023-2025 年净利润分别为 5.78、6.47、7.17 亿元；3）悲观假设下，公司

2023-2025 年净利润分别为 5.49 亿、6.20 亿、6.90 亿元。

表9：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 3,179 3,080 3,185 3,545 3,905

(+/-%) 10.6% -3.1% 3.4% 11.3% 10.1%

净利润(百万元) 546 534 587 680 771

(+/-%) 5.7% -2.2% 10.0% 15.8% 13.3%

摊薄 EPS 0.66 0.65 0.71 0.82 0.93

中性预测

营业收入(百万元) 3,179 3,080 3,171 3,451 3,719

(+/-%) 10.6% -3.1% 3.0% 8.8% 7.8%

净利润(百万元) 546 534 578 647 717

(+/-%) 5.7% -2.2% 8.2% 11.9% 10.9%

摊薄 EPS(元) 0.66 0.65 0.70 0.78 0.86

悲观的预测

营业收入(百万元) 3,179 3,080 3,102 3,392 3,676

(+/-%) 10.6% -3.1% 0.7% 9.3% 8.4%

净利润(百万元) 546 534 549 620 690

(+/-%) 5.7% -2.2% 2.9% 12.8% 11.3%

摊薄 EPS 0.66 0.65 0.66 0.75 0.83

总股本（百万股） 828 828 829 829 829

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：9.8-10.3 元

在多渠道成长推动下，我们预计公司在未来几年收入端保持一定增长，随着收入

增长，假设费用率小幅优化，具体假设情况如下表所列示：

综合绝对估值和相对估

值，公司股票合理估值区

间在8.6-10.3元，首次

覆盖给予“买入”评级。
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表10：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 3.1% 10.6% -3.1% 3.0% 8.8% 7.8% 4.2% 4.0% 3.7%

毛利率 53.9% 52.1% 53.1% 53.2% 53.4% 53.5% 53.6% 53.7% 53.8%

管理费用/营业收入 4.3% 4.8% 4.0% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7%

销售费用/销售收入 26.6% 23.1% 25.6% 24.6% 24.1% 23.6% 23.4% 23.1% 22.9%

营业税及附加/营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

所得税税率 15.9% 19.5% 17.3% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%

股利分配比率 75.6% 93.2% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.3 T 17.00%

无风险利率 3.00% Ka 14.05%

股票风险溢价 8.50% 有杠杆 Beta 1.32

公司股价（元） 8.11 Ke 14.18%

发行在外股数（百万） 829 E/(D+E) 98.61%

股票市值(E，百万元) 6735 D/(D+E) 1.39%

债务总额(D，百万元) 95 WACC 14.05%

Kd 6.00% 永续增长率（10 年后） 1.00%

资料来源：wind，国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 9.8-10.3 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表12：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

11.00
WACC 变化

13.5% 13.8% 14.05% 14.4% 14.7%

永续

增长

率变

化

1.6% 10.64 10.42 10.21 10.01 9.82

1.4% 10.58 10.36 10.16 9.96 9.78

1.2% 10.52 10.31 10.11 9.92 9.74

1.0% 10.47 10.26 10.07 9.88 9.70

0.8% 10.42 10.22 10.02 9.84 9.66

0.6% 10.37 10.17 9.98 9.79 9.62

0.4% 10.32 10.12 9.94 9.76 9.58

资料来源：wind，国信证券经济研究所分析

相对估值：8.6-10.1 元

富安娜为国内高端家纺龙头，高端原创的产品力、品牌力，稳健运营管理的渠道

力，造就了其稳健增长的业绩、强盈利能力、健康的财务情况、充足的现金流、

高派息率。我们看好富安娜继续维持高质量稳健增长，直营店效和加盟店数均有

较高成长性；叠加行业需求回暖以及公司构筑的高竞争壁垒下龙头份额提升，预

计公司 2023~2025 年净利润的复合增速 10.3%。

家纺行业前三大龙头罗莱、水星、富安娜地位稳固且均为上市公司，我们主要参

考这三家公司的估值；同时软体家居行业与家纺行业同为地产后周期，且均为成

品，购买需求、装修时点、使用场景等多方面均有一定相似度，故作为参考。
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1）家纺公司：同为家纺龙头的罗莱生活和水星家纺，与富安娜相比，富安娜的高

端产品品牌定位和高直营渠道占比具有更高的壁垒，中长期成长稳健性更好。

2023/2024 年平均 PE 分别在 11.6 和 10.1，富安娜估值接近平均水平，低于罗莱

生活。

2）软体家具公司：顾家家居、喜临门、慕斯股份主营产品以床垫为主，与家纺床

品的供给和需求端均有一定相似性，与地产的相关度更大。家具行业 2022 年受疫

情和地产竣工影响较大，2023 年随地产竣工回暖，业绩弹性相比家纺行业更高，

但中长期的增长空间和速度与家纺类似。2023/2024 年平均 PE 分别在 15.4 和

12.8，高于家纺平均水平。

我们认为公司经营韧性、业绩确定性、成长性兼备，估值应高于家纺和软体家具

公司的均值，同时结合公司未来 3 年复合增速、以及较高且稳定的分红率，因此

给予公司 2024 年 11~13x PE，合理的目标价格区间为 8.6~10.1 元。

表13：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023~2025 2024
（人民币
亿元）

002327.SZ 富安娜 买入 8.1 0.65 0.70 0.78 0.86 12.5 11.6 10.4 9.4 11.4% 0.91 67.3

家纺公司

002293.SZ 罗莱生活 无评级 11.3 0.68 0.86 1.00 1.14 16.5 13.1 11.3 9.9 15.1% 0.75 95.1

603365.SH 水星家纺 无评级 14.0 1.05 1.40 1.64 1.88 13.3 10.0 8.5 7.5 15.9% 0.54 37.3

平均值 14.1 11.6 10.1 8.9 0.73

软体家具

603816.SH 顾家家居 买入 38.6 2.2 2.53 2.97 3.44 17.5 15.2 13.0 11.2 16.6% 0.78 319.6

603008.SH 喜临门 买入 24.9 0.62 1.77 2.24 2.67 40.2 14.1 11.1 9.3 22.9% 0.49 97.2

001323.sz 慕思股份 无评级 35.4 1.87 2.08 2.45 2.83 18.9 17.0 14.4 12.5 16.6% 0.87 143.5

平均值 25.5 15.4 12.8 11.0 0.71

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测和整理。 注：无评级的 A股股票 EPS 预测值来自 wind 一致预期

投资建议

看好公司构建高产品品牌渠道壁垒下，中长期成长性。公司坚持原创艺术家纺，高端

定位带来高品牌溢价；零售渠道运营管理能力强，利润率高。作为我国家纺龙头，短

期业绩弹性将受益于装修和婚庆需求的回暖；中长期凭借多元化渠道增长，尤其是线

下店数和店效增长，以及品类、价格带、目标客群的扩展，实现长期稳健增长。我们

看好公司中长期成长潜力，预计2023~2025年净利润分别为5.8/6.5/7.2亿元，同比

增长8.2%/11.9%/10.9%。首次覆盖给予“买入”评级，根据相对估值和绝对估值方法

给予合理估值区间8.6~10.3元，合理估值对应2024年11~13x PE。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 8.6~10.3 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自

由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比公司的

估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 3.0%、风险溢价 8.5%，WACC 为 14.1%，可能仍然存在对该等参数估计或

取值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2022 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司增发的因素、公司成

长性，对行业平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 11~13 倍 PE，可能未充分考

虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们对公司的业绩预测基于对渠道拓展、财务比率的假设。其中涉及的公司店渠

道拓展进度、店效、盈利水平等假设均带有一定主观性，可能和实际结果有所偏

差，导致对公司的盈利预测高于实际情况。

经营风险

公司在新市场的进入、培育、扩张上可能无法适应新的环境与挑战，导致扩张受

阻，无法支撑量价成长。

公司研发和推出的产品存在不能适应市场需求，导致销量和价格下降、品牌影响

力减弱的可能。

公司成本主要为多种原材料，其中一类或者多种原材料价格大幅上涨将对公司成

本产生压力。若原材料价格上涨速度过快或幅度过大，销售端无法有效对冲，则

可能会使公司利润率低于我们预期并产生大幅波动。

公司可能无法如我们预期那样持续有效提高管理运营效率，优化各类成本与费用，

导致费用率高于我们预期，从而使得盈利预测和实际结果产生偏差。

财务风险

存货比重较大，存在存货跌价风险。

原材料价格波动致利润率下滑。

行业风险

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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家纺市场竞争激烈，消费者消费能力近年来受疫情冲击，对高端产品消费意愿和

能力或有下降。

市场风险

若大盘因系统性风险导致下跌或投资者情绪、交易策略等发生变化，公司估值可

能出现较大波动，导致股价阶段性背离基本面趋势。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 422 495 968 1128 1274 营业收入 3179 3080 3171 3451 3719

应收款项 232 301 261 284 306 营业成本 1522 1444 1483 1607 1729

存货净额 812 760 799 825 888 营业税金及附加 33 31 32 35 38

其他流动资产 38 305 314 342 369 销售费用 734 789 780 832 878

流动资产合计 2368 2871 3352 3589 3847 管理费用 153 124 127 136 145

固定资产 1305 1218 1238 1246 1245 研发费用 76 110 95 102 109

无形资产及其他 104 99 96 93 90 财务费用 9 (8) (6) (4) (4)

投资性房地产 936 485 485 485 485 投资收益 39 84 32 35 37

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (30) (75) (3) (5) (6)

资产总计 4713 4673 5169 5412 5666 其他收入 (95) (85) (88) (95) (102)

短期借款及交易性金融

负债 102 92 95 95 95 营业利润 642 623 696 779 864

应付款项 409 323 418 454 488 营业外净收支 37 22 0 0 0

其他流动负债 339 372 626 675 721 利润总额 678 645 696 779 864

流动负债合计 850 787 1139 1224 1305 所得税费用 132 112 118 132 147

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 163 117 146 175 204 归属于母公司净利润 546 534 578 647 717

长期负债合计 163 117 146 175 204 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1013 904 1285 1399 1509 净利润 546 534 578 647 717

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 7 1 0 (0) (0)

股东权益 3700 3769 3884 4014 4157 折旧摊销 67 71 131 140 150

负债和股东权益总计 4713 4673 5169 5412 5666 公允价值变动损失 30 75 3 5 6

财务费用 9 (8) (6) (4) (4)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (357) 70 371 36 (1)

每股收益 0.66 0.65 0.70 0.78 0.86 其它 (7) (1) (0) 0 0

每股红利 0.50 0.60 0.56 0.62 0.69 经营活动现金流 287 749 1083 828 871

每股净资产 4.47 4.55 4.68 4.84 5.01 资本开支 20 95 (151) (151) (151)

ROIC 21% 20% 23% 28% 31% 其它投资现金流 93 (147) 0 0 0

ROE 15% 14% 15% 16% 17% 投资活动现金流 113 (52) (151) (151) (151)

毛利率 52% 53% 53% 53% 54% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 21% 22% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (413) (498) (462) (517) (574)

收入增长 11% -3% 3% 9% 8% 其它融资现金流 390 370 3 0 0

净利润增长率 6% -2% 8% 12% 11% 融资活动现金流 (435) (625) (459) (517) (574)

资产负债率 21% 19% 25% 26% 27% 现金净变动 (35) 72 473 160 146

息率 6.1% 7.4% 6.9% 7.7% 8.5% 货币资金的期初余额 458 422 495 968 1128

P/E 12.3 12.6 11.7 10.4 9.4 货币资金的期末余额 422 495 968 1128 1274

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 263 717 898 642 681

EV/EBITDA 10.6 11.7 10.2 9.2 8.5 权益自由现金流 653 1087 902 645 685

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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