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买入富安娜（002327.SZ）
第三季度净利润增长 9%，利润率持续提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.60 - 10.30 元

收盘价 8.34 元

总市值/流通市值 6899/4035 百万元

52周最高价/最低价 9.58/6.50 元

近 3 个月日均成交额 38.33 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

《富安娜（002327.SZ）-上半年利润率稳定提升，二季度收入降

幅环比收窄》 ——2023-08-25

《富安娜（002327.SZ）-高端艺术家纺龙头，零售运营构建壁垒》

——2023-07-11

第三季度收入增长同比转正，维持优秀盈利能力。单三季度收入同比+0.9%

至6.5亿元；归母净利润同比+9.2%至1.3亿元；扣非归母净利润同比+15.5%

至1.1亿元。公司持续关注高质量发展，盈利能力领先且持续提升。

第三季度在高基数基础上，毛利率、净利润率均同比提升1.5个百分点至

55.4%和19.5%，维持行业领先的利润率水平。整体费用率下降1.9百分点，

其中主要受益于管理费用率下降1.3百分点。ROE为 3.6%，同比小幅提升；

经营性现金流充足，前三季度同比+8.2%至3.24亿元。

下半年新店效益有望逐渐释放。截至2023年6月30日，门店数量较年末减

少，直营和加盟分别新开13和29家店，净变化+3/-8家店。公司直营会员

人数约160万以上，1-6月新增会员数12万以上。

公司渠道成长性主要重点在于线下渠道：1）公司直营店运营管理能力、盈

利能力强，一二线城市未来继续开直营门店，门店数净增放缓，但门店面积、

店效进一步提升；2）三四线及以下城市加盟店开店空间大，今年新加盟店

已陆续签约，预计下半年随新加盟店订货产品发货，有望为加盟渠道带来新

增量。

预计各渠道毛利率维持稳定。基于公司一直以来对毛利率、净利率的严格把

控，我们预计前三季度各渠道利润率均维持稳定，即使在电商平台红利下滑、

流量费用增加的情况下，公司依然可以维持较为稳健的利润率，不盲目追求

规模扩张。未来预计仍保持稳健且领先的盈利能力。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；渠道拓展不及预期。

投资建议：看好公司保持出色的盈利能力和中长期成长性。第三季度公司收

入增长转正，利润率提升、盈利能力出色，净利润增长持续好于收入增长。

我们看好公司短期在宏观消费和经济环境不景气的情况下，保持良好稳健的

盈利能力，同时充裕的现金流和稳定的分红政策有望带来持续的现金回报。

中长期在行业格局持续优化背景下，公司凭借品牌和产品优势，多元化渠道

增长，尤其是线下加盟店数和直营店效增长，以及价格带、目标客群的扩展，

有望实现长期稳健增长。维持盈利预测，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%。维持“买入”评级和

8.6~10.3元的合理估值区间，合理估值对应2024年 11~13x PE。

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 0.87

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） 12.7 12.9 11.9 10.7 9.6

EV/EBITDA 10.9 12.0 10.4 9.4 8.6

市净率（PB） 1.87 1.83 1.78 1.72 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司季度收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司季度费用率

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

图5：公司季度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司经营性现金流净额（单位：亿元、%）

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
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投资建议：看好公司保持出色的盈利能力和中

长期成长性

第三季度公司收入增长转正，利润率提升、盈利能力出色，净利润增长持续好于

收入增长。我们看好公司短期在宏观消费和经济环境不景气的情况下，保持良好

稳健的盈利能力，同时充裕的现金流和稳定的分红政策有望带来持续的现金回报。

中长期在行业格局持续优化背景下，公司凭借品牌和产品优势，多元化渠道增长，

尤其是线下加盟店数和直营店效增长，以及价格带、目标客群的扩展，有望实现

长期稳健增长。维持盈利预测，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%。维持“买入”评级和 8.6~10.3 元的合理估值

区间，合理估值对应 2024 年 11~13x PE。

表1：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 0.87

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） 12.7 12.9 11.9 10.7 9.6

EV/EBITDA 10.9 12.0 10.4 9.4 8.6

市净率（PB） 1.87 1.83 1.78 1.72 1.66

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

富安娜 买入 8.2 0.65 0.70 0.78 0.86 12.6 11.7 10.5 9.5 10.8% 0.97

可比公司

罗莱生活 无评级 10.6 0.68 0.85 0.99 1.13 15.5 12.4 10.7 9.4 14.9% 0.72

水星家纺 无评级 14.2 1.05 1.36 1.63 1.85 13.5 10.4 8.7 7.6 16.7% 0.52

平均值 13.8 11.5 10.0 8.8 0.74

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示
市场竞争加剧、存货大幅减值、渠道拓展不及预期。
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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 0.87 其它 (7) (1) (0) 0 0

每股红利 0.50 0.60 0.56 0.63 0.69 经营活动现金流 287 749 1083 828 871

每股净资产 4.47 4.55 4.70 4.85 5.03 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 6.0% 7.2% 6.7% 7.5% 8.3% 货币资金的期初余额 458 422 495 968 1128

P/E 12.7 12.9 11.9 10.7 9.6 货币资金的期末余额 422 495 968 1128 1274

P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 263 717 898 642 681

EV/EBITDA 10.9 12.0 10.4 9.4 8.6 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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