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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 8.90 - 9.60 元

收盘价 8.95 元

总市值/流通市值 7486/4340 百万元

52周最高价/最低价 11.68/6.94 元

近 3 个月日均成交额 77.70 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）-上半年收入增长 3%，盈利保持稳定》 —

—2024-08-25

《富安娜（002327.SZ）-2023 年利润率稳步提升，分红率达 95%》

——2024-04-27

《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

第三季度收入同比下滑 11%，毛利率稳定，销售费用率增长致净利率承

压。2024年第三季度在消费需求较上半年愈加疲软的宏观环境下，公司收

入出现下滑，第三季度收入同比-11.2%至 5.8亿元；在高基数基础上毛利率

仍保持稳定，毛利率同比+0.1百分点至55.5%；除销售费用率外，其他费用

率基本保持稳定，销售费用率同比+6.5百分点至32.1%，预计主要系加盟门

店装修返利补贴提前，以及电商投入增加所致；归母净利率主要受销售费用

率提升影响有所承压，同比-6.5百分点至13.0%。

期末存货金额同环比上升、现金流短期承压。三季度末，存货金额同比

+12.4%、环比+8.5%至 8.9亿元，预计主要因今年鹅绒原材料持续上涨，公

司为秋冬鹅绒被产品提前备货备料所致；进而存货周转天数同比+14天至253

天；应收账款预计主要受电商平台结算模式改变影响，同比提升29.7%至 2.7

亿元，应收账款周转天数同比+14天至47天。主要受收入下滑、以及存货与

应收账款增长影响，经营活动现金流承压，单三季度经营活动现金流净额为

-1.3亿元。

前三季度收入表现相较行业依然稳健，提前备货及销售费用错期有望缓

解四季度利润压力。前三季度，公司收入同比-2.0%至 18.9亿元；归母净

利润同比-15.3%至2.9亿元，相较消费及服装行业整体仍保持较为稳健的增

速。分渠道来看，预计直营渠道受客流下滑及消费降级趋势影响，收入及利

润端相对压力最大。展望四季度，10月以来行业趋势回暖，公司流水增长也

相较三季度好转，但后续预计销售端仍存在压力；利润端一方面由于公司在

鹅绒价格低位备货，鹅绒被为冬季核心品类，预计四季度毛利端压力较小；

另一方面加盟商装修补贴去年全部体现在四季度，今年部分体现在三季度，

故四季度销售费用率有望改善，进而净利率趋势有望扭转。

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：看好公司经营韧性及出色盈利能力。2024年消费环境持续疲

软，公司第一、第二季度收入仍保持同比正向增长，第三季度销售承压，但

毛利率持续提升，净利率在第三季度主要受销售费用率增长影响有所下降，

但部分费用存在确认时间错配问题，有望缓解四季度费用压力。我们看好较

差市场环境下公司的经营韧性和抗周期性，同时公司保持较高分红水平，拥

有确定性较强的股息收益率。基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，我们小幅

下调盈利预测，预计2024~2026年净利润分别为5.3/5.7/6.0亿元（前值为

5.7/6.1/6.6亿元），同比-7.1%/+6.8%/+6.2%。维持8.9~9.6元目标价，对

应2024年14~15x PE，维持“优于大市”评级。

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 2,960 3,101 3,240

(+/-%) -3.1% -1.6% -2.3% 4.8% 4.5%

净利润(百万元) 534 572 532 568 603

(+/-%) -2.2% 7.2% -7.1% 6.8% 6.2%

每股收益（元） 0.65 0.68 0.64 0.68 0.72

EBIT Margin 18.9% 21.0% 19.3% 20.3% 20.7%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 13.6% 14.3% 15.0%

市盈率（PE） 13.9 13.1 14.1 13.2 12.4

EV/EBITDA 12.7 12.1 12.5 11.5 10.9

市净率（PB） 1.97 1.94 1.91 1.89 1.86

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

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3：公司季度利润率 图4：公司季度费用率

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

图5：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%） 图6：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
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投资建议：看好公司经营韧性及出色盈利能力

2024 年消费环境持续疲软，公司第一、第二季度收入仍保持同比正向增长，第三

季度销售承压，但毛利率持续提升，净利率在第三季度主要受销售费用率增长影

响有所下降，但部分费用存在确认时间错配问题，有望缓解四季度费用压力。在

过去公司持续验证了无论市场环境好坏，公司基于谨慎踏实的经营管理风格，持

续保持较高的盈利水平和较长周期内稳定的复合增速，我们看好较差市场环境下

公司的经营韧性和抗周期性，同时公司保持较高分红水平，拥有确定性较强的股

息收益率。

基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，我们小幅下调盈利预测，预计 2024~2026 年净

利 润 分 别 为 5.3/5.7/6.0 亿 元 （ 前 值 为 5.7/6.1/6.6 亿 元 ） ， 同 比

-7.1%/+6.8%/+6.2%。维持 8.9~9.6 元目标价，对应 2024 年 14~15x PE，维持“优

于大市”评级。

表1：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 2,960 3,101 3,240

(+/-%) -3.1% -1.6% -2.3% 4.8% 4.5%

净利润(百万元) 534 572 532 568 603

(+/-%) -2.2% 7.2% -7.1% 6.8% 6.2%

每股收益（元） 0.65 0.68 0.64 0.68 0.72

EBIT Margin 18.9% 21.0% 19.3% 20.3% 20.7%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 13.6% 14.3% 15.0%

市盈率（PE） 13.9 13.1 14.1 13.2 12.4

EV/EBITDA 12.7 12.1 12.5 11.5 10.9

市净率（PB） 1.97 1.94 1.91 1.89 1.86

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 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023~2025 2024

（人民币

亿元）

002327.SZ 富安娜 优于大市 9.0 0.68 0.64 0.68 13.2 14.0 13.2 - - 74.9

可比公司

002293.SZ 罗莱生活 无评级 7.2 0.73 0.57 0.70 9.9 12.7 10.4 -2.5% -5.10 60.2

603365.SH 水星家纺 无评级 13.9 1.42 1.48 1.66 9.7 9.4 8.3 8.1% 1.15 36.4

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 495 390 776 867 943 营业收入 3080 3030 2960 3101 3240

应收款项 301 429 243 255 266 营业成本 1444 1344 1315 1378 1439

存货净额 760 701 702 698 728 营业税金及附加 31 36 30 31 32

其他流动资产 305 545 532 558 583 销售费用 789 792 829 837 866

流动资产合计 2871 2980 3170 3294 3436 管理费用 124 113 113 117 121

固定资产 1218 1205 1231 1243 1244 研发费用 110 108 107 111 114

无形资产及其他 99 96 93 90 87 财务费用 (8) (10) (12) (12) (13)

投资性房地产 485 663 663 663 663 投资收益 84 35 36 37 39

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (75) 2 (4) (5) (5)

资产总计 4673 4945 5158 5290 5431 其他收入 (85) (103) (78) (100) (104)

短期借款及交易性金融

负债 92 100 98 98 98 营业利润 623 688 638 682 724

应付款项 323 393 368 384 400 营业外净收支 22 5 6 6 6

其他流动负债 372 444 590 608 632 利润总额 645 693 644 688 731

流动负债合计 787 937 1056 1090 1129 所得税费用 112 121 113 120 128

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 117 149 190 231 272 归属于母公司净利润 534 572 532 568 603

长期负债合计 117 149 190 231 272 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 904 1086 1245 1321 1401 净利润 534 572 532 568 603

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 4 (4) (0) (0)

股东权益 3769 3859 3912 3969 4029 折旧摊销 71 72 127 138 147

负债和股东权益总计 4673 4945 5158 5290 5431 公允价值变动损失 75 (2) 4 5 5

财务费用 (8) (10) (12) (12) (13)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 70 (310) 355 42 15

每股收益 0.65 0.68 0.64 0.68 0.72 其它 (1) (4) 4 0 0

每股红利 0.60 0.60 0.57 0.61 0.65 经营活动现金流 749 332 1019 753 770

每股净资产 4.55 4.61 4.68 4.75 4.82 资本开支 95 (60) (151) (151) (151)

ROIC 20% 21% 19% 22% 23% 其它投资现金流 (147) 95 0 0 0

ROE 14% 15% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (52) 35 (151) (151) (151)

毛利率 53% 56% 56% 56% 56% 权益性融资 0 42 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 19% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 23% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (498) (499) (479) (511) (543)

收入增长 -3% -2% -2% 5% 4% 其它融资现金流 370 483 (2) 0 0

净利润增长率 -2% 7% -7% 7% 6% 融资活动现金流 (625) (473) (481) (511) (543)

资产负债率 19% 22% 24% 25% 26% 现金净变动 72 (105) 387 91 76

息率 6.6% 6.7% 6.4% 6.8% 7.2% 货币资金的期初余额 422 495 390 776 867

P/E 13.9 13.1 14.1 13.2 12.4 货币资金的期末余额 495 390 776 867 943

P/B 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 企业自由现金流 717 228 802 550 565

EV/EBITDA 12.7 12.1 12.5 11.5 10.9 权益自由现金流 1087 711 800 551 566

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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