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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.60 - 11.30 元

收盘价 10.62 元

总市值/流通市值 8887/5170 百万元

52周最高价/最低价 11.43/7.62 元

近 3 个月日均成交额 78.20 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）-第三季度净利润增长 9%，利润率持续提

升》 ——2023-10-28

《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

全年毛利率净利率稳步提升。2023年收入同比-1.6%至30.3亿元；归母净利

润同比+7.0%至 5.7亿元。在高基数基础上毛利率、净利率持续提升，分别

同比增长2.5和1.5个百分点至55.6%和18.9%，达到2018年以来最高水平。

预计毛利率的提升一方面来自于生产效率提升、成本下降，另一方面来自于

高端产品占比提升。费用率基本维持稳定，销售费用率同比小幅增长0.5百

分点，主要系线下费用投入加大。

现金流充足，分红率高，ROE同比提升。经营性现金流充足，同比+7.9%至

7.7亿元，净现比达1.34；公司继续保持稳定较高的分红水平，派发现金分

红5.4亿元，分红率达95%。2023年公司ROE为15.0%，同比提升0.7个百

分点；营运效率稳定，存货/应收账款/应付账款周转天数分别同比

-0.3/+11.8/+4.1天，均维持在健康水平。

2024年第一季度收入增长提速，利润率保持稳定。第一季度收入同比+5.2%

至6.5亿元；归母净利润同比+10.2%至1.2亿元；扣非归母净利润同比+2.4%

至 1.1亿元。毛利率同比基本持平，净利率同比提升0.9百分点至18.8%。

各项费用率基本维持稳定，仅销售费用率同比增长1.2百分点至26.8%。

主要渠道和核心品类毛利率提升明显，团购渠道与被芯品类引领增长。1）

分渠道看：2023年三大主要渠道收入下滑但毛利率提升，其中线下渠道拆分

店数店效来看，店数呈净增长，直营店效小幅下滑，主要受单店面积下滑影

响，坪效仍在提升；加盟店效、坪效、单店面积均在提升。电商渠道分平台

来看，京东平台表现较好。此外，团购渠道收入增速较快。2024年一季度，

各渠道收入均正向增长。2）分品类看：2023年套件、被芯、枕芯收入分别

同比-0.8%/+1.4%/-4.4%，被芯品类获得正向增长，预计主要受羽绒被、蚕

丝被、羊毛被等品类增长带动。从毛利率来看，核心品类套件和被芯毛利率

分别提升1.7和2.1百分点，预计主要受益于高端品类占比提升。

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。2023年公司业绩

稳健增长、盈利能力持续提升、现金流表现出色，同时保持较高的分红水平

和股息收益率；2024年一季度业绩增速继续保持行业领先。由于2024年宏

观消费疲软、行业趋势较弱，我们小幅下调对公司2024~2025年的盈利预测，

预计 2024~2026 年净利润分别为 6.3/6.9/7.5 亿元（2024~2025 年前值为

6.5/7.2亿元），同比增长10.6%/9.0%/8.6%。维持“买入”评级，基于公

司始终保持优于行业的业绩增长水平及较高的股息收益率，上调合理估值区

间至10.6~11.3元（前值为8.6~10.3元），合理估值对应2024年14~15x 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 0.86

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） 13.2 13.4 12.5 11.1 10.0

EV/EBITDA 11.2 12.4 10.7 9.7 8.9

市净率（PB） 1.94 1.90 1.85 1.79 1.73

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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2023 全年利润率稳步提升，2024 一季度收入

增长提速

全年毛利率净利率稳步提升。2023 年收入同比-1.6%至 30.3 亿元，其中上半年收

入下滑，第三、四季度收入增速转正；归母净利润同比+7.0%至 5.7 亿元；扣非归

母净利润同比+8.4%至 5.2 亿元。在高基数基础上毛利率、净利率持续提升，预计

毛利率的提升一方面来自于生产效率提升、成本下降，另一方面来自于高端产品

占比提升。毛利率、净利率全年分别同比增长 2.5 和 1.5 个百分点至 55.6%和

18.9%，达到 2018 年以来最高水平。各项费用率基本维持稳定，销售费用率同比

小幅增长 0.5 百分点，主要系线下费用投入加大。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

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

现金流充足，分红率高。经营性现金流充足，同比+7.9%至 7.7 亿元，净现比达

1.34；公司继续保持稳定较高的分红水平，派发现金分红 5.4 亿元，分红率达 95%。
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图5：公司经营性现金流净额（单位：亿元、%） 图6：公司分红率

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

营运效率稳定，ROE 同比提升。2023 年公司 ROE 为 15.0%，同比提升 0.7 个百分

点；营运效率稳定，存货/应收账款/应付账款周转天数分别同比-0.3/+11.8/+4.1

天，均维持在健康水平。

图7：公司净资产收益率（ROE）情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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

2023 年第四季度收入小幅增长，利润率持续提升。2023 年第四季度收入同比+0.7%

至 11.0 亿元；归母净利润同比+9.5%至 2.3 亿元；扣非归母净利润同比+12.5%至

2.2 亿元。利润率持续提升且幅度加大，毛利率同比提升 4.4 百分点至 57.4%；净

利率同比提升 1.6 百分点至 20.4%。管理与财务费用率基本维持稳定，销售和研

发费用率分别小幅增长 0.7 和 0.8 百分点。

2024 年第一季度收入增长提速，利润率保持稳定。2024 年第一季度收入同比+5.2%

至 6.5 亿元；归母净利润同比+10.2%至 1.2 亿元；扣非归母净利润同比+2.4%至

1.1 亿元。毛利率同比基本持平，净利率同比提升 0.9 百分点至 18.8%。各项费用

率基本维持稳定，仅销售费用率同比增长 1.2 百分点至 26.8%。
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图9：公司季度收入及增速（单位：亿元、%） 图10：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11：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图12：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

主要渠道和核心品类毛利率提升明显，团购渠

道与被芯品类引领增长

分渠道看：2023 年三大主要渠道收入下滑但毛利率提升，团购渠道收入增速较快。

2023 年三大主要渠道中，直营渠道收入同比-1.1%至 7.2 亿元；加盟渠道收入同

比-0.4%至 8.2 亿元；电商渠道收入同比-5.5%至 12.1 亿元。

线下渠道拆分店数店效来看，店数呈净增长，截至 2023 年末，直营和加盟分别新

开 42 和 130 家店，净增加 14/11 家店。从店效来看，直营店效小幅下滑，主要受

单店面积下滑影响，坪效仍在提升；加盟店效、坪效、单店面积均在提升。

电商渠道分平台来看，天猫平台收入下滑幅度较大，同比-22.7%；京东平台表现

较好，收入同比增长 6.8%；唯品会平台较为稳定，收入同比-1.2%。

此外，占比较小的团购渠道在 2023 年收入增速较好，同比+19.5%。

从毛利率来看，各渠道毛利率基本均有提升。直营、加盟、电商渠道毛利率分别

提升 3.6/3.6/1.7 个百分点；团购渠道毛利率小幅下滑 0.7 个百分点。
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2024 年一季度，各渠道收入均正向增长，直营/加盟/电商/团购收入分别同比

+5.2%/4.1%/7.5%/1.3%。

表1：富安娜业务拆分（按渠道分）

2021 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

收入（百万元） 3179 3080 3030 619.87 652.21 652.55 1,104.93 652.08

直营 767.09 731.21 722.89 149.46 162.92 144.82 265.69 155.62

店数 470 470 484

单店收入 169.15 155.58 151.55

加盟 814.33 827.73 824.19 133.95 188.66 195.22 306.36 144.00

店数 1,055 999 1,010

单店收入 78.15 80.60 82.05

电商 1,323.41 1,280.49 1,210.19 277.78 253.10 228.79 450.52 281.50

天猫 440.08 384.00 296.97

京东 453.50 444.65 474.68

唯品会 191.61 175.97 173.83

团购 176.36 137.32 164.07

其他 98.08 102.84 108.22

收入 YOY 10.6% -3.1% -1.6% -7.6% -1.9% 0.9% 0.7% 5.2%

直营 10.4% -4.7% -1.1% -15.0% 3.5% 2.1% 3.7% 4.1%

店数 7.6% 0.0% 3.0%

单店收入 8.4% -8.0% -2.6%

加盟 5.0% 1.6% -0.4% -5.2% -0.4% 0.8% 1.0% 7.5%

店数 2.5% -5.3% 1.1%

单店收入 7.0% 3.1% 1.8%

电商 16.6% -3.2% -5.5% -5.4% -6.6% -2.9% -6.2% 1.3%

天猫 3.2% -12.7% -22.7%

京东 9.2% -2.0% 6.8%

唯品会 13.4% -8.2% -1.2%

团购 -9.2% -22.1% 19.5%

其他 31.2% 4.9% 5.2%

毛利率 52.1% 53.1% 55.6%

直营 65.3% 66.5% 70.1%

加盟 50.0% 52.7% 56.2%

电商 46.2% 46.3% 48.0%

团购 42.4% 44.5% 43.8%

其他 64.7% 57.2% 57.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分品类看：被芯产品收入稳健增长，主要品类毛利率均有提升。

2023 年套件、被芯、枕芯收入分别同比-0.8%/+1.4%/-4.4%，被芯品类获得正向

增长，预计主要受羽绒被、蚕丝被、羊毛被等品类增长带动。从毛利率来看，核

心品类套件和被芯毛利率分别提升 1.7 和 2.1 百分点，预计主要受益于高端品类

占比提升。
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表2：富安娜业务拆分（按品类分）

2019 2020 2021 2022 2023

收入（百万元） 2,788.84 2,874.05 3,179.28 3,079.59 3,029.57

套件 1125.23 1139.86 1254.75 1206.04 1196.36

被芯 1027.67 1115.28 1232.57 1202.18 1219.07

枕芯 234.14 221.59 238.78 233.23 223.08

其他主营业务 322.55 310.41 353.61 438.14 391.06

收入 YOY -4.4% 3.1% 10.6% -3.1% -1.6%

套件 -11.4% 1.3% 10.1% -3.9% -0.8%

被芯 -5.3% 8.5% 10.5% -2.5% 1.4%

枕芯 13.5% -5.4% 7.8% -2.3% -4.4%

其他主营业务 25.0% -3.8% 13.9% 23.9% -10.7%

毛利率 52.0% 53.9% 52.1% 53.1% 55.6%

套件 53.6% 55.1% 56.5% 56.2% 57.8%

被芯 50.7% 52.4% 52.4% 52.8% 54.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司保持出色的盈利能力和中

长期成长性

2023 年公司业绩稳健增长、盈利能力持续提升、现金流表现出色，同时保持较高

的分红水平；2024 年一季度业绩增速继续保持行业领先。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，保持稳健的增长和良好的盈利能力，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。

由于 2024 年宏观消费疲软、行业趋势较弱，我们小幅下调对公司 2024~2025 年的

盈利预测，预计 2024~2026 年净利润分别为 6.3/6.9/7.5 亿元（2024~2025 年前

值为 6.5/7.2 亿元），同比增长 10.6%/9.0%/8.6%。维持“买入”评级，基于公

司始终保持优于行业的业绩增长水平及较高的股息收益率，上调合理估值区间至

10.6~11.3 元（前值为 8.6~10.3 元），合理估值对应 2024 年 14~15x PE。

表3：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,080 3,030 3,289 3,542 3,797

(+/-%) -3.1% -1.6% 8.6% 7.7% 7.2%

净利润(百万元) 534 572 633 690 749

(+/-%) -2.2% 7.2% 10.6% 9.0% 8.6%

每股收益（元） 0.65 0.68 0.76 0.82 0.90

EBIT Margin 18.9% 21.0% 21.8% 22.0% 22.3%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 16.1% 17.3% 18.4%

市盈率（PE） 16.5 15.5 14.0 12.9 11.9

EV/EBITDA 14.9 14.1 12.2 11.3 10.5

市净率（PB） 2.33 2.30 2.27 2.23 2.19

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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表4：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 10.6 0.65 0.68 0.76 0.82 16.3 15.5 14.0 12.9 9.8% 1.43

可比公司

罗莱生活 无评级 9.8 0.68 0.73 0.87 0.98 14.3 13.3 11.3 10.0 15.8% 0.72

水星家纺 无评级 17.6 1.05 1.41 1.62 1.86 16.8 12.5 10.9 9.5 15.0% 0.72

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：罗莱生活和水星家纺为 wind 一致预期

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 0.86 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 5.8% 6.9% 6.4% 7.2% 8.0% 货币资金的期初余额 458 422 495 968 1128

P/E 13.2 13.4 12.5 11.1 10.0 货币资金的期末余额 422 495 968 1128 1274

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

EV/EBITDA 11.2 12.4 10.7 9.7 8.9 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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