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市场数据  
收盘价(元) 6.64 

一年最低/最高价 6.62/11.36 

市净率(倍) 1.36 

流通A股市值(百万元) 5,489.71 

总市值(百万元) 5,517.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 35.52 

总股本(百万股) 830.98 

流通 A 股(百万股) 826.76  
 

相关研究  
《罗莱生活(002293)：2023 年三季报

点评：美国家具业务拖累 Q3 业绩，家

纺表现稳健》 

2023-10-29 

《罗莱生活(002293)：23 年中报点评：

延续开店战略，Q2 业绩恢复至 21 年

同期》 

2023-08-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5314 5315 4753 5143 5530 

同比（%） (7.75) 0.03 (10.57) 8.19 7.54 

归母净利润（百万元） 580.78 572.44 457.45 543.23 615.83 

同比（%） (18.57) (1.44) (20.09) 18.75 13.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.69 0.55 0.65 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 9.50 9.64 12.06 10.16 8.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 21.06 亿元/yoy-14.3%、归母净利 1.59

亿元/yoy-44.3%。分季度看，24Q1/Q2 营收分别同比-12.3%/-16.4%，归
母净利润分别同比-49.5%/-35.7%。受终端零售低迷影响收入承压下滑，
负向经营杠杆导致利润下滑较多。中期分红 0.2 元/股，分红比例 105%。 

◼ 家纺加盟渠道主动调整闭店、收入承压明显，美国家具业务延续下滑。
24H1 家纺线上/直营/加盟/其他渠道/美国收入分别同比-7.1%/-2.9%/-

23.5%/+4.8%/-19.7%，收入分别占比 30%/9%/31%/10%/20%。加盟渠道
收入下滑较多，主因国内消费信心较弱，终端零售整体不及预期，公司
主动支持加盟商削减终端库存、关闭不良店铺，截至 24H1 末直营/加盟
门店分别 361/2329 家，分别较 23H1 末+43/-45 家。美国家具收入延续
下滑，主因 24H1 美国新屋及成屋销量大幅走低，家具需求走弱。 

◼ 毛利率小幅提升、费用率显著提升，净利率承压下降。1）毛利率：24H1

同比+1.25pct 至 46.74%，其中家纺线上/直营/加盟/美国家具毛利率分别
同比+2.90/+0.05/+3.14/-5.35pct 至 53.40%/66.27%/47.51%/31.56%，家纺
毛利率整体提升，其中加盟渠道提升明显，主因一方面产品定价随原材
料价格上涨而提价、而当期产品使用原材料成本偏低，另一方面公司对
加盟商发货政策调整、不强制订货指标、提升补货效率（通常期货毛利
率低于补单）。家具毛利率下降主因收入下滑而成本端刚性影响。2）期
间费用率：24H1 同比+4.43pct 至 35.01%，主要来自广告营销以及直营
开店相关销售费用增加。3）归母净利率：结合政府补助同比减少、存
货减值增多，24H1 归母净利率同比-4.05pct 至 7.53%。 

◼ 积极去库，库存周转优化。截至 24H1 存货 13.84 亿元/yoy-1.61%，存货
周转天数同比缩短 5 天至 211 天，其中家纺终端零售好于收入下滑幅
度、存货结构持续优化，家具存货同比下降 17%。24H1 经营活动现金
流净额 2.93 亿元/yoy-2.92%，主因终端销售下滑。截至 24H1 货币资金
13.84 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内家纺龙头，24H1 由于国内消费信心
偏弱、美国房屋销售走低，业绩承压明显。公司积极支持加盟商提高零
售效率、优化存货结构，取得较好进展。考虑当前国内消费环境延续偏
弱表现，我们将 24-25 年归母净利润从 6.97/8.14 亿元下调至 4.57/5.43

亿元，增加 26 年预测值 6.16 亿元，对应 24-26 年 PE12/10/9X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：经济及消费疲软、竞争加剧等。  
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罗莱生活三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,262 4,195 4,647 5,158  营业总收入 5,315 4,753 5,143 5,530 

货币资金及交易性金融资产 2,208 2,412 2,906 3,474  营业成本(含金融类) 2,803 2,529 2,733 2,938 

经营性应收款项 544 460 492 525  税金及附加 50 29 31 33 

存货 1,344 1,164 1,091 1,006  销售费用 1,313 1,236 1,286 1,355 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 316 285 309 332 

其他流动资产 166 159 158 153  研发费用 111 119 113 111 

非流动资产 2,542 2,598 2,663 2,725  财务费用 (23) (21) (7) (3) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 56 48 51 55 

固定资产及使用权资产 1,285 1,255 1,224 1,194  投资净收益 17 14 10 6 

在建工程 273 373 473 573  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 309 300 288 274  减值损失 (153) (105) (105) (105) 

商誉 133 133 133 133  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 78 78 78 78  营业利润 662 534 635 720 

其他非流动资产 463 458 465 472  营业外净收支  12 5 5 5 

资产总计 6,804 6,792 7,310 7,884  利润总额 674 539 640 725 

流动负债 2,171 1,601 1,672 1,753  减:所得税 103 81 96 109 

短期借款及一年内到期的非流动负债 797 338 338 338  净利润 571 458 544 616 

经营性应付款项 692 646 698 751  减:少数股东损益 (2) 0 1 1 

合同负债 186 166 180 194  归属母公司净利润 572 457 543 616 

其他流动负债 497 451 456 471       

非流动负债 374 664 764 864  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.55 0.65 0.74 

长期借款 0 300 400 500       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 627 518 633 722 

租赁负债 328 328 328 328  EBITDA 837 592 710 802 

其他非流动负债 46 36 36 36       

负债合计 2,546 2,265 2,436 2,617  毛利率(%) 47.27 46.80 46.85 46.87 

归属母公司股东权益 4,234 4,503 4,849 5,241  归母净利率(%) 10.77 9.62 10.56 11.14 

少数股东权益 24 25 25 26       

所有者权益合计 4,259 4,527 4,874 5,267  收入增长率(%) 0.03 (10.57) 8.19 7.54 

负债和股东权益 6,804 6,792 7,310 7,884  归母净利润增长率(%) (1.44) (20.09) 18.75 13.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 936 702 748 857  每股净资产(元) 5.07 5.42 5.83 6.31 

投资活动现金流 544 (619) (627) (631)  最新发行在外股份（百万股） 831 831 831 831 

筹资活动现金流 (595) (380) (127) (157)  ROIC(%) 9.91 8.10 9.41 9.93 

现金净增加额 897 (297) (6) 69  ROE-摊薄(%) 13.52 10.16 11.20 11.75 

折旧和摊销 210 74 77 80  资产负债率(%) 37.41 33.35 33.32 33.20 

资本开支 (241) (130) (130) (130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.64 12.06 10.16 8.96 

营运资本变动 41 55 8 33  P/B（现价） 1.31 1.23 1.14 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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