
 

纺织服饰 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2024 年 5 月 5 日 
  

002293.SZ 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 9.01 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (3.1) (8.8) 0.7 (29.3) 

相对深圳成指 (5.1) (10.8) (13.8) (13.9)  
  

发行股数 (百万) 834.48 

流通股 (百万) 826.76 

总市值 (人民币 百万) 7,518.66 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 38.22 

主要股东  

偉佳國際企業有限公司 16.48  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024年 4月 30日收市价为标准 
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罗莱生活 
  
海外业务承压致经营波动，期待业绩逐步回暖 
  
公司公布 2023 年年报&2024 年一季报，2023 全年营收 53.15 亿元，同增
0.03%，归母净利润 5.72 亿元，同降 1.44%，扣非净利润 5.15 亿元，同降
3.71%。2024Q1 营收 10.88 亿元，同降 12.26%，归母净利润 0.89 亿元，同降
49.47%，扣非净利润 0.87 亿元，同降 46.49%，公司经营受海外业务短期拖
累，期待内需恢复叠加海外业务筑底带动公司稳健成长，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 线上销售保持稳健增长，海外家具业务有所波动。2023 全年营收 53.15 亿
元，同增 0.03%，归母净利润 5.72 亿元，同降 1.44%。分渠道看，2023 全
年线下渠道（直营+加盟）营收为 37.06 亿元，同降 3.30%。公司继续加
强下沉渠道渗透，全年净开店 68 家至 2730 家。线上渠道营收为 16.10 亿
元，同增 8.65%，公司积极布局多元线上平台，把握流量入口，在线上流
量竞争加剧背景下维持稳健增长。莱克星顿（家具业务）实现营收 10.48

亿元，同降 11.61%，莱克星顿业务受 2023 年美国高通胀环境影响有一定压
力，产能利用率仍有较大提升空间，期待海外需求企稳带动业务筑底回升。  

◼ 24Q1 经营仍承压，期待全年逐步复苏。2024Q1 营收 10.88 亿元，同降
12.26%，归母净利润 0.89 亿元，同降 49.47%，经营仍有压力，我们认为
公司国内家纺业务整体保持稳健的增长节奏，海外业务短期内对公司业
绩形成拖累。 

◼ 优化产品结构带动 2023 年毛利率提升。2023 全年毛利率同增 1.31pct 至
47.27%，公司持续优化产品结构，坚定提升客单价，毛利率保持提升。
24Q1 毛利率同降 0.46pct 至 43.55%。公司加大费用投放，23 全年/24Q1

销售费用率同增 3.24/4.28pct 至 24.70%/21.75%。24Q1 存货周转天数为
194 天，同比减少 14 天，库存水平有所改善。 

◼ 全渠道扩张持续推进，期待公司经营情况回暖。公司聚焦床品研发，推出
不同定位品牌产品覆盖多层次需求，公司线下门店持续下沉扩张叠加线
上新零售业务推进，期待国内需求回暖叠加海外业务触底回升背景下公
司经营情况稳健向好。 

估值 

◼ 当前股本下，考虑到国内消费需求仍处于弱复苏阶段，海外家具业务短期
内有波动，我们下调 2024 和 2025 年盈利预测，预计 2024 至 2026 年 EPS

分别为 0.72/0.84/0.93 元；市盈率分别为 13/11/10 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 渠道扩张不及预期，消费复苏不及预期，海外业务拓展不及预期 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 5,314 5,315 5,578 6,070 6,514 

增长率(%) (7.7) 0.0 4.9 8.8 7.3 

EBITDA(人民币 百万) 770 767 831 975 1,091 

归母净利润(人民币 百万) 581 572 601 704 774 

增长率(%) (18.5) (1.4) 5.1 17.0 9.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.70 0.69 0.72 0.84 0.93 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.82 0.91 - 

调整幅度(%)   (12.2) (7.7) - 

市盈率(倍) 12.9 13.1 12.5 10.7 9.7 

市净率(倍) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,314 5,315 5,578 6,070 6,514  净利润 573 571 600 702 772 

营业收入 5,314 5,315 5,578 6,070 6,514  折旧摊销 182 198 245 264 294 

营业成本 2,872 2,803 2,972 3,173 3,384  营运资金变动 (281) 177 (630) 298 (651) 

营业税金及附加 36 50 53 57 62  其他 (43) (11) (52) (48) (43) 

销售费用 1,140 1,313 1,328 1,439 1,537  经营活动现金流 432 936 163 1,217 372 

管理费用 358 316 363 389 410  资本支出 (212) (244) (265) (285) (305) 

研发费用 113 111 117 127 137  投资变动 (49) 742 (24) (24) (25) 

财务费用 (23) (23) (40) (36) (31)  其他 21 46 18 18 18 

其他收益 40 56 56 56 56  投资活动现金流 (240) 544 (270) (291) (312) 

资产减值损失 (198) (156) (164) (178) (191)  银行借款 460 (402) 684 (167) 744 

信用减值损失 (9) 3 3 4 4  股权融资 (650) (593) (511) (598) (658) 

资产处置收益 0 1 1 1 1  其他 34 400 40 36 31 

公允价值变动收益 1 (4) (4) (4) (4)  筹资活动现金流 (156) (595) 212 (729) 118 

投资收益 19 17 17 17 17  净现金流 35 885 105 197 177 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 672 662 696 816 898        

营业外收入 18 20 20 20 20  财务指标 

营业外支出 24 8 8 8 8  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 667 674 708 828 910  成长能力      

所得税 94 103 108 126 139  营业收入增长率(%) (7.7) 0.0 4.9 8.8 7.3 

净利润 573 571 600 702 772  营业利润增长率(%) (20.2) (1.6) 5.2 17.3 10.1 

少数股东损益 0 (2) (2) (2) (2)  归属于母公司净利润增长率(%) (18.5) (1.4) 5.1 17.0 9.9 

归母净利润 581 572 601 704 774  息税前利润增长率(%) (23.6) (3.3) 3.0 21.3 12.2 

EBITDA 770 767 831 975 1,091  息税折旧前利润增长率(%) (18.8) (0.4) 8.3 17.3 11.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.70 0.69 0.72 0.84 0.93  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (18.5) (1.4) 5.1 17.0 9.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.1 10.7 10.5 11.7 12.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 12.7 12.4 12.5 13.4 13.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 46.0 47.3 46.7 47.7 48.1 

流动资产 4,387 4,262 5,217 5,014 6,091  归母净利润率(%) 10.9 10.8 10.8 11.6 11.9 

货币资金 1,204 2,122 2,227 2,424 2,601  ROE(%) 13.9 13.5 13.9 15.9 17.0 

应收账款 589 463 715 634 922  ROIC(%) 14.3 13.3 11.6 15.1 14.5 

应收票据 0 1 0 0 0  偿债能力      

存货 1,637 1,344 1,958 1,568 2,192  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

预付账款 78 81 76 91 87  净负债权益比 0.0 (0.2) (0.1) (0.2) 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.1 2.0 1.7 1.8 1.6 

其他流动资产 879 251 241 297 289  营运能力      

非流动资产 2,595 2,542 2,571 2,600 2,620  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 302 243 244 245 246  应收账款周转率 10.0 10.1 9.5 9.0 8.4 

固定资产 943 899 1,026 1,089 1,115  应付账款周转率 9.0 8.7 9.7 10.4 10.8 

无形资产 306 309 306 304 300  费用率      

其他长期资产 1,044 1,092 995 962 959  销售费用率(%) 21.5 24.7 23.8 23.7 23.6 

资产合计 6,982 6,804 7,787 7,615 8,711  管理费用率(%) 6.7 5.9 6.5 6.4 6.3 

流动负债 2,124 2,171 3,066 2,790 3,773  研发费用率(%) 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

短期借款 493 261 944 778 1,522  财务费用率(%) (0.4) (0.4) (0.7) (0.6) (0.5) 

应付账款 630 597 558 605 598  每股指标(元)      

其他流动负债 1,001 1,313 1,564 1,407 1,653  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

非流动负债 664 374 374 374 374  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 1.1 0.2 1.5 0.4 

长期借款 170 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.0 5.1 5.2 5.3 5.4 

其他长期负债 494 374 374 374 374  每股股息 0.6 0.4 0.6 0.7 0.8 

负债合计 2,787 2,546 3,440 3,164 4,147  估值比率      

股本 840 835 834 834 834  P/E(最新摊薄) 12.9 13.1 12.5 10.7 9.7 

少数股东权益 26 24 23 21 19  P/B(最新摊薄) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 

归属母公司股东权益 4,169 4,234 4,324 4,430 4,546  EV/EBITDA 11.4 9.3 9.0 7.2 7.0 

负债和股东权益合计 6,982 6,804 7,787 7,615 8,711  价格/现金流 (倍) 17.4 8.0 46.0 6.2 20.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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