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富安娜（002327.SZ） 
  

艺术家纺领导者，持续高分红回馈市场 
  
富安娜是中国领先的家纺公司，旗下品牌以“富安娜”为核心，2024 年前

三季度公司营收同比下滑 2%至 18.9 亿元，归母净利润同比下降 15.3%

至 2.9 亿元，2024 年由于消费环境较弱，公司经营表现有所波动，然而从

长期来看公司作为国内家纺龙头，长期业绩的稳健性以及分红优异，首次

覆盖报告旨在对公司投资亮点进行分析： 

行业层面：高端床品增速较家纺大盘更好，长期市占率集中趋势明确。当

前我国家纺行业发展较为成熟，高端床品赛道增速较大盘更好，2017-2019

年中国大陆高端床上用品市场规模 CAGR 为 5.6%，高于同期家纺大盘增

速，2020 年在家纺大盘增速下滑的背景下，高端床上用品仍有 1%的增

长，长期来看受益于居民对于生活品质的追求，高端家纺行业仍具有一定

增长空间，其中以富安娜为代表的头部企业，产品力优异，渠道管控能力

卓越，市占率存在提升机会。 

投资亮点 1：秉承艺术家纺理念，产品差异性强。富安娜品牌产品秉承艺

术家纺理念，重视产品研发（2023 年研发费用率 3.6%，高于同业），通

过材料和设计的创新持续增强产品辨识度，品牌核心受众的消费粘性高。

同时在营销层面，公司针对性的依托重点节假日，基于线下门店和电商平

台进行重点的产品推广以及会员营销活动，巩固会员粘性。 

投资亮点 2：重视单店效率提升，各渠道业务均衡发展。2024H1 直营/加

盟/电商/团购占比分别为 24%/25%/40%/11%，从 2020 年以来公司各渠

道结构占比基本保持稳定。1）电商业务：公司电商业务重视利润率表现，

我们判断后续这一经营理念仍将贯彻，同时公司加强电商产品优势打造，

聚焦性价比群体，厚积薄发下公司电商 GMV 有望进入新的增长阶段。2）

线下渠道：公司线下重视大店拓展，持续提升直销渠道零售能力，加盟渠

道逐步进入净开店阶段，但拓店选择仍谨慎，直营管理团队持续对经销商

做管理输出。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司整体经营以稳健经营为核心要点，具

有差异化的艺术家纺产品风格以及会员运营打造出具有高度粘性的消费

群体，同时精细化和高效的渠道运营模式（线上&线下）奠定公司业绩稳

健增长基础，当前我们预计公司 2024/2025/2026 年业绩分别为

5.36/5.74/6.17 亿元，2023~2026 年业绩 CAGR 为 2.6%，当前市值对应

2024/2025 年 PE 为 14/13 倍，考虑到公司长期增长以及分红的的稳定性，

首次覆盖报告我们对公司给予“买入”评级。 

风险提示：消费环境波动，盈利质量不及预期，门店扩张不及预期。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,080 3,030 3,036 3,203 3,377 

增长率 yoy（%） -3.1 -1.6 0.2 5.5 5.4 

归母净利润（百万元） 535 572 536 574 617 

增长率 yoy（%） -2.1 7.0 -6.4 7.1 7.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.68 0.64 0.68 0.74 

净资产收益率（%） 14.2 14.8 13.9 14.6 15.3 

P/E（倍） 13.8 12.9 13.8 12.9 12.0 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.9 1.9 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2871 2980 2723 2944 2875  营业收入 3080 3030 3036 3203 3377 

现金 495 390 210 456 226  营业成本 1444 1344 1342 1408 1477 

应收票据及应收账款 256 388 258 207 313  营业税金及附加 31 36 32 34 36 

其他应收款 45 41 45 46 50  营业费用 789 792 840 882 929 

预付账款 13 22 13 24 16  管理费用 124 113 120 123 130 

存货 760 701 757 773 832  研发费用 110 108 100 102 105 

其他流动资产 1302 1439 1439 1439 1439  财务费用 -8 -10 3 1 1 

非流动资产 1802 1964 1981 2027 2069  资产减值损失 -5 -12 -7 -7 -8 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 30 9 9 11 

固定资产 1216 1163 1190 1217 1245  公允价值变动收益 -80 -10 -37 -42 -42 

无形资产 99 96 91 86 81  投资净收益 84 35 51 52 56 

其他非流动资产 488 705 701 723 742  资产处置收益 36 0 0 0 0 

资产总计 4674 4945 4704 4971 4944  营业利润 623 688 630 678 731 

流动负债 787 937 703 889 756  营业外收入 25 7 22 23 19 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 2 2 3 2 

应付票据及应付账款 323 393 321 429 358  利润总额 645 693 649 699 748 

其他流动负债 464 544 381 460 398  所得税 111 121 114 125 131 

非流动负债 118 149 149 149 149  净利润 535 572 536 574 617 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 118 149 149 149 149  归属母公司净利润 535 572 536 574 617 

负债合计 905 1086 851 1037 904  EBITDA 740 788 740 761 812 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.64 0.68 0.64 0.68 0.74 

股本 828 837 839 839 839        

资本公积 48 83 83 83 83  主要财务比率      

留存收益 2910 2983 3035 3079 3124  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3769 3859 3853 3934 4039  成长能力      

负债和股东权益 4674 4945 4704 4971 4944  营业收入(%) -3.1 -1.6 0.2 5.5 5.4 

       营业利润(%) -2.8 10.4 -8.5 7.7 7.8 

       归属于母公司净利润(%) -2.1 7.0 -6.4 7.1 7.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 53.1 55.6 55.8 56.0 56.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.4 18.9 17.6 17.9 18.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 14.2 14.8 13.9 14.6 15.3 

经营活动现金流 710 766 569 846 386  ROIC(%) 13.1 13.7 13.2 13.9 14.5 

净利润 535 572 536 574 617  偿债能力      

折旧摊销 110 107 100 72 75  资产负债率(%) 19.4 22.0 18.1 20.9 18.3 

财务费用 -8 -10 3 1 1  净负债比率(%) -7.6 -3.7 -1.6 -7.8 -1.9 

投资损失 -84 -35 -51 -52 -56  流动比率 3.6 3.2 3.9 3.3 3.8 

营运资金变动 19 0 -56 210 -294  速动比率 2.3 1.9 2.0 1.8 2.0 

其他经营现金流 139 132 37 42 42  营运能力      

投资活动现金流 6 -304 -102 -107 -104  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 41 80 17 45 42  应收账款周转率 13.6 9.4 9.4 13.8 13.0 

长期投资 -26 -300 0 0 0  应付账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 20 -525 -86 -61 -61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -613 -571 -645 -494 -512  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.68 0.64 0.68 0.74 

短期借款 -1 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.91 0.68 1.01 0.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.60 4.59 4.69 4.81 

普通股增加 -1 9 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 9 36 0 0 0  P/E 13.8 12.9 13.8 12.9 12.0 

其他筹资现金流 -620 -616 -647 -494 -512  P/B 2.0 1.9 1.9 1.9 1.8 

现金净增加额 104 -109 -179 246 -230  EV/EBITDA 8.2 8.0 8.6 8.1 7.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 27 日收盘价      
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1. 公司概况：艺术家纺领导者 

1.1 业务概况：立足中高端家纺赛道，经营稳健  

富安娜秉承“艺术家纺+艺术家居”理念，立足中高端家纺赛道。富安娜是中国领先的

家纺公司，公司主要从事纺织家居、睡眠家居、生活类产品的研发、设计、生产及销售，

旗下拥有“富安娜”、“VERSAI 维莎”、“馨而乐”和“酷奇智”四大品牌，其中富安娜品

牌创始于 1994 年，多次当选中国品牌价值 500 强，是公司核心品牌，截至 2024H1 末

公司门店数量为 1531 家，其中加盟/直营门店分别为 1033/498 家。 

 

上市后公司业务规模持续扩张，盈利能力保持稳定。2009 年上市后在宏观经济以及地产

链持续走强的背景下，业务规模快速扩张，营收/业绩从 2009 年的 7.9/0.9 亿元到 2018

年突破到 29.2/5.4 亿元，2019 年后国内外经济波动加剧，受限于需求疲软和业务调整，

公司营收表现走弱，但整体利润率仍然保持稳定，2023 年营收同比下滑 1.6%至 30.3 亿

元，归母净利润同比增长 7%至 5.7 亿元，2024 年由于消费环境波动，公司前三季度营

收同比下滑 2%至 18.9 亿元，归母净利润同比下降 15.3%至 2.9 亿元。 

 

图表1：2007 年-2024 年前三季度公司营收/业绩表现（百万元，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

➢ 2009 年~2012 年：上市初期公司快速扩张规模，抢占市场份额。2009 年上市当

年公司营收规模为 7.9 亿元，归母净利润规模为 0.9 亿元，2012 年公司营收达到

17.77 亿元，对比 2009 年增长 124%，归母净利润为 2.6 亿元，对比 2009 年增长

202%，2009~2012 年营收/业绩 CAGR 分别为 31%/45%，该阶段公司整体以扩张

规模为主，迅速占据市场份额。 
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图表2：2006-2012 年公司营收表现（百万元，%）  图表3：2006-2012 年公司归母净利润表现（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表4：2006-2012 年公司毛利率和归母净利率（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

➢ 2013 年~2018 年：富安娜逐步拓展“大家居”业务，同时家纺主业进入精细化运

营管理阶段。2013 年公司营收同比增长 4.9%，对比 2009~2012 年的增速显著放

缓，面对国内零售环境的持续低迷，公司于 2013 年积极规划发展战略，朝“大家

居”方向推进，打造家居软装的一站式购物，在家纺主业之外拓展业绩增长点。而

针对家纺主业，公司一方面立足“艺术家纺”的多品牌策略，加大产品研发力度，

提升家纺产品的差异性；另一方面在渠道端，公司面对需求的低迷和电商业务的冲

击，主动调整优化终端店铺，放缓加盟门店开店速度，并重点开拓大型家居馆或旗

舰店，并将小部分加盟店转为直营店。 
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图表5：2013-2018 年公司营收表现（百万元，%）  图表6：2013-2018 年公司归母净利润表现（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：2013-2018 年公司毛利率和归母净利率（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

➢ 2019 年~2023 年，全球经济环境波动，公司从多维度优化渠道以及零售效率。1）

线下帮助经销商提升管理能力，对经销商管理以回款为奖金考核指标，控制发货以

推进帮助经销商去终端库存；2）推进全国终端 POS 系统统一接入，利用数据化系

统强化终端店铺运营，提升单店效率；3）改革终端门店激励机制，提升直营门店的

管理竞争力；4）加大电商平台经营力度，通过电商精细化运营，增加电商多品类家

纺、家居的拓展，持续提升电商平台经营能力。受经销渠道营收大幅下滑的影响，

公司 2019 年整体营收下滑 4.4%，归母净利润下滑 6.7%。然而受益于 2019 年改

革的影响，2020-2023 年公司整体经营质量在波动环境下仍呈现稳步向好态势，经

营韧性凸显。 
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图表8：2019-2023 年公司营收表现（百万元，%）  图表9：2019-2023 年公司归母净利润表现（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表10：2019-2023 年公司毛利率和归母净利率（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

估值分析：稳健经营+高分红助力公司估值提升。当前宏观消费环境波动复苏，公司凭

借稳健的业绩表现和优异的分红率，市场关注度不断提升，我们对公司上市以来股价和

估值分析如下： 

 

➢ 2010 年~2014 年中：2009 年 12 月公司在深圳中小板上市，上市时适逢大盘走

强，公司市值约 40 亿元，对应 2010 年 PE 为约 50x（基于 Wind 一致预期的动态

PE，下同），2010 年至 2014 年中大盘整体处于回调阶段，公司估值也迅速回落，

2014 年 5 月初公司市值约 44 亿元，对应 2014 年 PE 为约 12x，估值回调明显。 

 

➢ 2014 年中~2016 年中：2014 年下半年开始迎来牛市行情，公司市值在 2015 年 6

月达到约 180 亿元，对应 2015 年 PE 约为 43x，后随着市场热度冷去，公司 2016

年 5 月市值约为 68 亿元，对应 2016 年 PE 约为 16x。 

 

➢ 2016 年中~2018 年中：2016 年开始随着宏观经济的逐步恢复，公司营收业绩增

速也持续提升，公司市值稳步上升，2018 年 6 月份公司市值突破 100 亿元，对应

2018 年 PE 约为 17x。 

 

➢ 2018 年中~2022 年底：从 2019 年开始后国内外经济环境波动加大，公司业绩自

上市以来首次下滑，2019 年业绩同比下滑约 7%，2019 年 8 月初市值不到 60 亿，

对应 2019 年 PE 约为 10x。2020 年至 2022 年面对消费环境的不确定走势，公司市
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值在 50 亿到 70 亿之间波动，动态 PE 在 9x 到 13x 之间。 

 

➢ 2022 年底至 2024 年底：2022 年底开始大盘触底反弹，富安娜凭借较为稳定的业

绩表现和领先行业的分红率，持续受到投资者青睐，股价和估值持续走高，截至 2024

年 6 月初公司市值接近 100 亿，对应 2024 年 PE 约为 15x。2024 年 6 月份后由于

消费环境波动加大，同时市场投资风格转换，公司股价回调，然而从 9 月底开始随

着市场预期转好，股价表现向好。 

 

图表11：富安娜 PE 和市值走势（亿元，倍） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 公司治理：多期股权激励调动员工积极性，积极分红回馈股东 

股权结构集中，多期股权激励调动员工积极性。公司实际控制人为林国芳先生，1994 年

林国芳先生创办本公司前身深圳富安娜家饰保健用品有限公司，林先生公司管理以及行

业经营丰富，目前有公司 39.79%股权，担任董事长以及总经理。陈国红女士为公司现任

董事，持有公司 14.59%股权，2021 年 9 月林国芳先生与陈国红女士解除婚姻关系。公

司上市以后重视对于高管和公司核心骨干的激励，陆续推出多期股票期权/限制性股票激

励计划以增加员工工作积极性，同时各项计划达成率较高。 
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图表12：富安娜股权结构（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所，数据截至 2024 年中报 

图表13：富安娜管理层结构 

  职位 年龄 履历 

董事会    

林国芳 
董事长、 

总经理 
71 

男，中国国籍，无境外居留权，1954 年出生，高中学历。曾任深圳雅豪家饰精品有限

公司总经理；1994 年创办本公司前身深圳富安娜家饰保健用品有限公司，并历任董

事、董事长、总经理职务；现任公司董事长、总经理。 

陈国红 董事 61 

女，中国国籍，无境外居留权，1964 年出生，大专学历。曾任职于深圳市东宝制品公

司。历任本公司董事、副总经理，现任深圳新米智能科技有限公司执行董事兼总经

理、深圳国红科创文化投资有限公司执行董事兼总经理、深圳市卓航商业管理有限公

司董事长等；现任公司董事。 

林镇成 董事 41 

男，中国国籍，无境外居留权，1984 年出生，研究生学历，毕业于中国人民大学。

2007 年加入本公司，历任电商事业部经理、电商网络分销总监助理、电商策划副总

监、电商市场总监、电商事业部、供应链中心总经理，现任公司董事、常务副总裁。 

林炫锟 董事 26 
男，中国国籍，澳大利亚永久居留权，1999 年出生，本科学历，毕业于悉尼大学。现

任公司董事。 

林汉凯 董事 39 
男，中国国籍，无境外居留权，1986 年出生，毕业于中山大学，历任公司家纺研发副

总监，现任公司董事、研发总监。 

监事会     

陈凯 监事会主席 40 

男，中国国籍，无境外永久居留权，1985 年生，毕业于南昌理工学院。先后任职于科

思特家居用品有限公司采购经理职位；宁波太平鸟巢艺术传播有限公司采购经理职

位；现任职本公司高级采购经理职位。 

张健强 职工监事 49 

中国国籍，无永久境外居留权，男，1976 年出生，1998 年毕业于韶关大学装潢设计

专业。先后任职于东帝兴实业股份有限公司设计部设计师；2002 年进入公司，现任本

公司产品研发部设计师。 

黄若欣 监事 37 
女，中国国籍，无境外永久居留权，1988 年生，毕业于广州工程技术职业学院，现任

公司研发中心高级花稿设计师。 

高级管理人员     

李艳 
副总经理、 

董事会秘书 
42 

女，中国国籍，无永久境外居留权，1983 年 9 月生，毕业于中国人民大学，获得经济

学硕士学位。曾担任深圳力劲科技股份有限公司董事会秘书、唐商集团董事会秘书，

并于 2009 年至 2019 年期间就职于中国平安保险（集团）股份有限公司及其子公司平

安证券股份有限公司董事会办公室。 

张倩 财务负责人 40 

女，1985 年生，中国国籍，无境外永久居留权，东北财经大学会计学学士，香港大学

CFIM，中级会计师，美国管理会计师 CMA。历任深圳市富安娜家居用品股份有限公司

销售财务经理、财务经理、审计部负责人。最近五年内，张倩女士未在其他机构任

职。 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表14：富安娜历年股权激励 

 考核周期 考核指标 达成情况 

第一期股票期权 

激励计划 

2011 年 
加权平均净资产收益率不低于 11%， 

以 2010 年为基数净利润增长不低于 20%。 
达成 

2012 年 
加权平均净资产收益率不低于 11.5%， 

以 2010 年为基数净利润增长不低于 50%。 
达成 

2013 年 
加权平均净资产收益率不低于 12%， 

以 2010 年为基数净利润增长不低于 80%。 
达成 

第二期股票期权 

激励计划 

2013 年 
加权平均净资产收益率不低于 12%， 

以 2011 年为基数净利润增长不低于 60%。 
未达成 

2014 年 
加权平均净资产收益率不低于 12.5%， 

以 2011 年为基数净利润增长不低于 90%。 
未达成 

2015 年 
加权平均净资产收益率不低于 13%， 

以 2011 年为基数净利润增长不低于 120%。 
未达成 

第一期限制性股票 

激励计划 

2014 年 
加权平均净资产收益率不低于 12.5%， 

以 2013 年为基数净利润增长不低于 15%。 
达成 

2015 年 
加权平均净资产收益率不低于 13%， 

以 2013 年为基数净利润增长不低于 27%。 
达成 

2016 年 
加权平均净资产收益率不低于 13.5%， 

以 2013 年为基数，净利润增长不低于 35%。 
达成 

2017 年 
加权平均净资产收益率不低于 14%， 

以 2013 年为基数，净利润增长不低于 42%。 
达成 

第二期限制性股票 

激励计划 

2016 年 以 2015 年为基准营收增长不低于 3%。 达成 

2017 年 以 2015 年为基准营收增长不低于 6.09%。 达成 

2018 年 以 2015 年为基准营收增长不低于 9.27%。 达成 

2019 年 以 2015 年为基准营收增长不低于 12.55%。 达成 

第三期限制性股票 

激励计划 

2017 年 以 2016 年为基数营收增长不低于 3%。 达成 

2018 年 以 2016 年为基数营收增长不低于 6.09%。 达成 

2019 年 以 2016 年为基数营收增长不低于 9.27%。 达成 

第四期限制性股票 

激励计划 

2018 年 以 2017 年为基数营收增长不低于 3%。 达成 

2019 年 以 2017 年为基数营收增长不低于 6.09%。 达成 

2020 年 以 2017 年为基数营收增长不低于 9.27%。 达成 

第五期限制性股票 

激励计划 

2020 年 
以 2019 年为基数营收增长不低于 3%； 

或以 2019 年基数扣非净利润增长不低于 3%。 
达成 

2021 年 
以 2019 年营收为基数营收增长不低于 6.09%； 

或以 2019 年为基数扣非净利润增长不低于 6.09%。 
达成 

2022 年 
以 2019 年为基数营收增长不低于 9.27%； 

或以 2019 年为基数扣非净利润增长不低于 9.27%。 
达成 

第六期限制性股票 

激励计划 

2023 年 

以 2022 年为基数营收增长不低于 1%； 

或以同行业上市公司 2022 年平均净资产收益率为基数，2023 年净资产收益

率增长不低于 2%。 

达成 

2024 年 

以 2022 年为基数营收增长不低于 2.01%； 

或以同行业上市公司 2022 年平均净资产收益率为基数，2024 年净资产收益

率增长不低于 4.06%。 

- 

2025 年 

以 2022 年为基数营收增长不低于 3.03%； 

或以同行业上市公司 2022 年平均净资产收益率为基数，2025 年净资产收益

率增长不低于 6.12%。 

- 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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高分红策略，将公司发展红利同股东分享。公司采取现金方式、股票方式或者现金与股

票相结合的方式分配股利，在资金允许情况下优先以现金方式分配股利，受益于公司良

好的现金管控，2019-2023 年经营活动现金流净额相对归母净利润比率均在 100%以上，

在此基础上，公司也是持续推进高分红策略，2019/2020/2021/2022/2023 股利支付率分

别为 83%/80%/91%/93%/95%，我们判断后续在公司稳健经营的基础上，高分红策略

有望延续。 

 

图表15：2019-2023 年经营活动现金流/归母净利润走势（%）  图表16：2019-2023 年股利支付率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2. 行业概况：高端床品规模稳步扩张，龙头价值凸显 

2.1 需求分析：家纺行业发展成熟，高端床品表现优于大盘 

家纺行业发展较为成熟，2020 年结婚&搬家为主力需求。面对国内外经济环境的波动，

2019 年我国家纺行业市场规模同比增长 2.5%至 2431 亿元，2016-2019 年市场规模

CAGR 为 4.3%，2020 年由于宏观经济环境大幅波动，国内家纺行业市场规模同比下降

7.3%至 2253 亿元，根据头豹研究院数据显示，该阶段居民购买家纺产品的需求主要来

源于结婚和搬家，2020 年结婚/搬家/日常更新/团购送礼/新生人口需求贡献分别为

36%/30%/16%/9%/9%。2020 年以来，由于消费环境整体仍处于波动复苏阶段，家纺

行业发展仍然较为平稳，2021 年我国规模以上家纺企业收入总额增长 6.45%，利润总额

下滑 6.85%；2022 年规模以上家纺企业收入总额下降 4.11%，利润总额增长 2.11%；

2023 年规模以上家纺企业收入总额下降 1.2%，利润则是维持正增长态势；2024 年 1~9

月规模以上家纺企业收入总额同比增长 2.27%，利润下降 7.43%。 
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图表17：2016~2020 年家纺行业市场规模及增速（亿元，%）  图表18：2020 年家纺行业需求拆分（%） 

 

 

 
资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 

高端床品表现优于家纺大盘，波动环境下韧性更强，长期仍处于发展过程中。高端床上

用品主要指使用先进工艺或者稀缺材料所制作的床上用品，主要包括套件、被芯、枕芯。

2017-2019 年中国大陆高端床上用品市场规模 CAGR 为 5.6%，2020 年在家纺大盘增速

下滑的背景下，高端床上用品仍有 1%的增长，整体表现优异。当前受益于国民经济的

增长，高端客群仍处于消费升级的过程中，奢侈品消费能力提升，对于高端床品的需求

增加，同时国内头部家纺公司也在持续通过科技和产品升级满足消费需求。 

 

图表19：2017~2022 年高端床上用品市场规模（亿元，%） 

 
资料来源：罗莱生活官网，国盛证券研究所 

2.2 竞争格局：龙头公司渠道资源、产品资源充沛，市占率有望提升 

从家纺行业的竞争格局来看，市场格局分散，但是各区域均有强势企业存在，因此竞争

格局呈现区域割据的态势，而在本轮行业复苏过程中，龙头公司有望领先行业复苏。 

 

品牌+渠道构筑壁垒，家纺公司区域性明显。家纺产品消费者粘性相对较强，尤其是中

高端产品，因此在长期的购买中消费者形成了粘性，同时作为以线下门店为主要销售渠

道的家纺产品，同当地商圈的合作也较强，因此在长期的发展过程中家纺品牌逐渐形成

了自己的区域壁垒。 
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图表20：家纺公司分区域营收占比（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，富安娜/罗莱生活数据为中国大陆，水星家纺数据为中国大陆且不含电商 

龙头企业具有显著的规模效，在行业复苏的过程中，其品牌、渠道、供应链价值更为明

显。1）品牌价值:家纺产品尤其是床上用品、毛巾等由于面料对舒适度的要求较高，消

费者追求的是产品品质的保证。因此，家纺龙头企业的品牌价值表现其产品品质的优异。

罗莱、富安娜等家纺龙头具备研发实力，在研发投入的支持下产品品质有所保证。2）渠

道价值:行业割据的竞争格局源于企业在区域内渠道扩张具备先发优势，形成渠道壁垒，

在行业调整过程中龙头企业对渠道的精细化管理程度更高，有望领先行业复苏。3）供应

链价值:家纺龙头深耕行业多年，具备优质供应链，面对消费环境的波动以及生产成本的

提升，供应链实力较弱的尾部小品牌将迅速出清。 

 

图表21：家纺板块龙头公司 2023 年财务数据对比（亿元，家，百万元，%） 

 
 

富安娜 罗莱生活 水星家纺 

财务 

表现 

营业收入（亿元） 30.3 53.2 42.1 

YOY -1.6% 0.0% 14.9% 

毛利（亿元） 16.9 25.1 16.9 

归母净利润（亿元） 5.7 5.7 3.8 

YOY 7.0% -1.4% 36.2% 

毛利率 55.6% 47.3% 40.0% 

净利率 18.9% 10.8% 9.0% 

收入 

拆分 

电商业务 40% 30% 57% 

直营业务 24% 8% 8% 

加盟业务 27% 34% 31% 

其他业务 9% 28% 4% 

毛利率 

拆分 

电商业务 48.0% 52.2% 39.8% 

直营业务 70.1% 67.3% 53.9% 

加盟业务 56.2% 47.4% 37.9% 

门店 

数量 

直营（家） 484 335 - 

加盟（家） 1010 2395 - 

合计（家） 1494 2730 - 

单店 

收入 

直营（百万元/年） 1.49  1.22  - 

加盟（百万元/年） 0.82  0.75  - 

单店 

毛利 

直营（百万元/年） 1.05  0.82  - 

加盟（百万元/年） 0.46  0.35  - 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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3. 投资亮点 

3.1 产品端：差异化艺术家纺风格，客户粘性强 

 

公司多品牌布局，主力品牌富安娜定位中高端，秉承艺术家纺理念产品独特性强。公司

旗下拥有品牌“富安娜”、“VERSAI 维莎”、“馨而乐”和“酷奇智”，其中“富安娜”为

公司核心品牌，主要产品价格带在 2000-6000 元之间，目标消费受众为 25~55 岁之间

的城市中高端消费群体，在产品设计上富安娜品牌产品秉承艺术家纺理念，对比同业产

品辨识度和差异感强，因此品牌核心受众的消费粘性高，我们判断正是差异化的产品和

品牌优势帮助公司在波动的环境下持续保持较为稳定的业绩表现。 

 

图表22：富安娜品牌矩阵 

品牌名称 主要产品类型 特点 目标客户群 主要产品价格带 城市级别 

富安娜 套件、被芯、枕芯、家居 品质高贵、浪漫典雅 25-55 岁的城市中高消费群 2000-6000 新一线、一~三线 

馨而乐 套件、被芯、枕芯、家居 精致时尚、唯美温馨 年龄在 15-45 岁的女性受众为主 1000-3000 新一线、一~四线 

酷奇智 套件、被芯、枕芯、家居 生动活泼、俏丽可爱 年龄在 3-15 岁的儿童和少年 800-1500 新一线、一~四线 

维莎 套件、被芯、枕芯、家居 尊贵奢华、极致优雅 各界卓越成功人士，高端消费群体 5000-15000 新一线、一~二线 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司持续加强材料以及设计创新，奠定市场竞争基础。2020~2023 年公司研发支出持

续增加，2023 年公司研发支出金额为 1.1 亿元，对比 2020 年增长 54%，2023 年公司

研发费用率为 3.6%，对比 2020 年提升 1.1pcts，研发支出占比居于行业前列，对比罗

莱生活/水星家纺高出 1.5/1.7pcts。 

 

图表23：2020-2024 年前三季度家纺公司研发支出占比（%）  图表24：2020-2024 年前三季度家纺公司研发支出金额（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

➢ 材料创新：公司在材料升级上主要体现在功能型面料、功能填充材料等品类的升级。1）

面料：2021 年针对不同季节气候，夏季研发了凉感纤维，通过不同的配比组合再搭配凉

感面料具有双重凉感的夏被，如进口天丝凉感夏被系列、胶原蛋白凉感美肤枕芯系列；

冬季研发了具有发热功能的德绒纤维冬被。2022 年公司在被芯面料工艺上持续升级，运

用“天雪”工艺使面料的手感棉柔软糯，打造“裸肤”感，并且升级面料指标，达到成

人母婴级别，具体产品有“臻柔 A 类桑蚕丝被”“克里斯超柔鹅绒二合一被”，同时推出

“雪肤缎”面料。2）填充材料：公司在填充原材料上运用黄金茧蚕丝、双宫茧蚕丝、鹅

绒、红嘴雁鸭、大豆纤维、羊毛纤维等一系列天然纤维打造不同的产品线。 
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➢ 设计创新：深度挖掘中西方文化的设计价值，结合家纺产品给消费者提供艺术体验。2021

年公司将四大名绣与现代设计结合，让云锦斑斓、藏景万千的绝美新国绣床品走进生活。

2022 年公司聚焦于致敬经典文化，开发了全世界独有文化 IP 系列——致敬大师系列，

以梵高、莫奈、毕加索为题材，开发了包括《星空》《向日葵》《莫奈印象》《吉维尼花园》

《雕塑家》等系列产品。 

 

图表25：富安娜四件套《江山系列·只此青绿》  图表26：富安娜四件套《复古系列·星空》 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

生产与物流基地协作，确保高品质产品供给。公司目前拥有深圳龙华总部基地、四川南

充家纺生产基地、广东惠州生产基地；拥有扬州宝应、南充、惠东三大物流基地，截至

2024H1 末公司仓储与生产面积合计近 21 万平方米，通过三大平行仓的布局，提升了物

流运输时效和降低了运输成本。2023 年公司加快数字化、智能化转型，强化供应链管理，

引入新技术提升全链路管理水平，实时数据采集和监控供应链中的各个环节指标，加强

供应链调度和优化，提高整体效率。 

 

在品牌营销层面，富安娜依托重点节假日，全渠道进行波段营销。2023 年富安娜/罗莱

生活 /水星家纺销售费用投入分别为 7.9/13.1/10.2 亿元（销售费用率分别为

26.1%/24.7%/24.1%），公司在营销费用的投入上对比同业较为保守，2019-2023 年无

论是整体的销售费用金额还是占收入比重基本保持稳定，与此同时罗莱生活以及水星家

纺销售费用支出则处于快速提升过程中。在销售费用的投入结构上富安娜以工资薪酬为

主，罗莱生活和水星家纺则以广告宣传推广为主，我们判断导致这一差别的原因在于三

家公司在销售推广方式上有所区别，富安娜主要依托重点节假日，基于线下门店和电商

平台进行重点的产品推广以及会员营销活动，相对较少通过广告、明星赞助的方式来进

行品宣。 
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图表27：2020-2024 年前三季度富安娜/罗莱生活/水星家纺销售费用（百
万元）   

图表28：2020-2024 年前三季度富安娜/罗莱生活/水星家纺销售费用率
（%）   

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表29：2023 年富安娜/罗莱生活/水星家纺销售费用结构（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.2 渠道端：重视渠道运营质量，线上/线下业务均衡发展 

渠道布局均衡，充分把握各渠道优势和增长机会。公司当前销售渠道分为电商、直营、

加盟以及团购模式，2024H1 直营/加盟/电商占比分别为 24%/25%/40%，团购及其他业

务占比 11%，2020 年以来公司各渠道结构占比基本保持稳定，没有明显变动。我们判

断公司当前较为平稳均衡的渠道结构可以充分发挥电商、直营门店、加盟商的优势，在

保证业绩增长的同时，提升经营的稳定性。 

 

图表30：2020-2024H1 公司营收分渠道占比（%）  图表31：2021-2024H1 分渠道营收增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

电商渠道秉承精细化运营理念，以利润为考核指标，谋求高质量增长。公司较早布局电

商渠道，并持续注重电商业务的建设，同国内的头部平台天猫、京东、唯品会等均建立

了长期的战略伙伴关系，2017 年公司电商业务同比高速增长 38%，大幅领先公司收入

增速，2018 年电商占公司营收比重已经接近 30%，电商渠道的快速扩张助力公司收入

规模保持稳健增长。公司电商业务秉承精细化运营理念，以利润为考核指标，而非单一

的 GMV 增速，持续提升基础运营能力，追求电商业务的高质量增长。 

 

➢ 电商业务多平台布局，顺应消费趋势。公司线上销售持续与天猫、京东、唯品会等

大型电商平台开展紧密合作，并积极布局网络直播、社群营销、小程序等互联网销

售渠道，并不断探索各类新营销方式。 

 

图表32：富安娜电商平台营收占比（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

➢ 面对差异化客群，公司增强电商产品和线下产品的差异性。我们判断家纺产品的线

上和线下客群差异较大，线上预计以年轻消费者为主，对于家纺产品的消费旨在追

求性价比和产品设计风格，线下或是以较为富裕的家庭消费或者结婚等刚需为主。
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因此面对差异化的消费需求，公司提供针对性的产品对消费需求进行覆盖。 

 

图表33：富安娜销量靠前的产品售价（元） 

 
资料来源：天猫旗舰店，国盛证券研究所 

➢ 以利润考核为导向，同时兼顾 GMV 增速。在过去三年的发展中，公司电商业务逐

年下滑，弱于同行，我们判断这同公司坚持稳健增长的理念相一致，面对波动的消

费环境以及电商流量增速趋稳的态势，公司重视利润率表现，优化费用投入，从而

导致增速较弱。我们判断后续这一经营理念仍将一以贯之，然而于此同时面对当前

消费需求更加注重““性价比”的态势，公司或将加强电商平台产品优势打造，厚积

薄发下公司电商业务有望进入新的增长阶段。 

 
图表34：2020-2024H1 富安娜/罗莱生活/水星家纺电商业务营收增速
（%）  图表35：2020-2024H1 富安娜/罗莱生活/水星家纺电商业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司线下渠道重视，持续提升直销渠道零售能力，并赋能加盟商运营能力提升，追求直

营/加盟业务的均衡发展。截至 2024H1 末公司线下门店数量为 1531 家，2018 年以来
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公司逐步进入净开店阶段，但在净开店过程中公司仍以门店质量为底线，并未盲目追求

渠道的快速扩张。 

 

图表36：2013~2024H1 年公司门店数量（家） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ 2013~2018 年，加盟拓店放缓，推行直营扩大化举措。1）加盟渠道：放缓拓店速度，

优化门店结构。为了应对需求不振和电商业务的快速扩张，公司 2013 年起放慢了线下

加盟店拓店速度，新开店以大店为主，并且主动调整关闭原有小店，以提升整体店铺的

经营效率，截至 2015 年末加盟门店数量为 1095 家，对比 2013 年末减少 519 家，2017

年末公司已经成为行业同类型企业中平均店铺面积最大的企业，2018 年公司 250 平以

上的大店（直营和加盟合计）占整体门店数量接近一半。2）直营渠道：推行直营扩大化

举措。重点发展直营周边市场，截至 2015 年末直营门店数量为 609 家，对比 2013 年末

净开 13 家，通过直营的以点带面，辐射影响加盟区域，从而实现良性的互动互助发展成

长。 

 

➢ 2018 年开始，加盟渠道谨慎净开店，直营零售能力继续提升。 

 

加盟渠道：逐步进入净开店阶段，但拓店选择仍谨慎，同时加盟商管理模式日趋成熟。

2018年公司重点推行了全国新增加盟门店计划，2018年公司新增加盟门店约为129家，

2019 年净开店持续推进。同时在经过前期的优化调整后，公司对于加盟商已经形成了一

套较为完备的管理模式，公司对加盟商采取扁平化架构经营，严格通过账期管理把控经

销商的市场终端趋势，公司直营管理团队根据公司的市场策略、营销策略、品牌策略、

产品策略去落地执行，并对经销商做管理输出。 

 

直营渠道：数字化赋能，零售能力提升继续推进。经过前期的扩大化举措，无论是门店

布局还是基础的直营管理模式都已经建立，2019 年公司对直营门店终端员工薪酬绩效考

核方案进行优化，建立业绩竞赛、金牌导购等绩效激励评比机制，同时在商品管理上，

关注商品售罄、加快库存清理。后随着公司数字化体系的建设，终端门店受益于数字化

工具的应用，零售效率得到进一步提升，截止 2024 年上半年公司直营会员人数约 191

万+，公司在会员营销、社区引流、新零售系统上已经搭建一个完整的业务循环，直营渠

道终端零售系统、客户关系管理系统、订单管理系统 OMS 等也在持续升级。在门店面积

上，直营门店仍旧推行开大店策略，带动单店面积提升。 
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图表37：2020-2024 H1 直营门店平均面积（平方米）  图表38：2018-2024H1 直营渠道会员数量（万人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

长期来看，我们判断公司线下仍以稳健为核心诉求，电商业务在保持利润率的基础上，

体量有望提升。我们认为面对宏观环境的波动态势，公司线下渠道仍将以稳健经营为核

心，立足单店店效提升，同时谨慎拓展门店，注重投资效率；而对于电商业务，公司顺

应消费者对于性价比追求的趋势，或将在保证利润率的基础上，适当增加电商业务投入，

因此我们判断电商业务增速对比过往有望提升。 
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4. 盈利预测与投资建议 

综合上述分析，我们认为公司整体经营以稳健经营为核心要点，具有差异化的艺术家放

产品风格以及会员运营打造出具有高度粘性的消费群体，同时精细化和高效的渠道运营

模式（线上&线下）奠定公司业绩稳健增长基础，因此我们对于公司未来增长分析的落脚

点仍然是稳健。 

4.1 盈利预测 

收入层面：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为增长 0.2%/5.5%/5.4%。从线

下业务来看，当前公司线下门店仍处于稳步的扩张阶段，同时考虑消费环境复苏背景下

线下店效的小幅提升，我们预计2025-2026年线下直营以及加盟业务或有稳步增长态势；

电商业务当前竞争激烈，公司在保证利润率的基础上推动电商业务稳健增长，当前我们

预计公司 2024-2026 年电商渠道营收同比持平/+5%/+5%。 

 

图表39：富安娜营收拆分（百万元，%） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

直营渠道（百万元） 731.2 722.9 722.7 766.4 811.5 

YOY -4.7% -1.1% 0.0% 6.0% 5.9% 

加盟渠道（百万元） 827.7 824.2 831.1 880.0 930.6 

YOY 1.6% -0.4% 0.8% 5.9% 5.7% 

电商渠道（百万元） 1280.5 1210.2 1210.2 1270.7 1334.2 

YOY -3.2% -5.5% 0% 5% 5% 

团购及其他渠道（百万元） 240.2 272.3 272.29 285.91 300.20 

YOY -12.5% 13.4% 0% 5% 5% 

公司营收（百万元） 3079.59  3029.57  3036.27  3203.01  3376.55  

YOY -3.1% -1.6% 0.2% 5.5% 5.4% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

 

利润率层面：我们预计公司 2024-2026 年毛利率分别为 55.8%/56%/56.3%，归

母净利率分别为 17.6%/17.9%/18.3%。在现有的业务模式下，影响公司毛利率的因

素主要包括直营&电商渠道销售折扣、批发渠道发货折扣、产品结构、渠道结构等，长期

来看公司业务模式成熟，随着成本管控效率的提升，我们预计公司毛利率保持稳中提升

的趋势，同时收入的逐步增长带来一定的经营杠杆效应，净利率小幅提升。 

 

图表40：公司利润率拆分（%） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率 53.1% 55.6% 55.8% 56.0% 56.3% 

销售费用率 25.6% 26.1% 27.7% 27.6% 27.5% 

管理费用率 4.0% 3.7% 4.0% 3.9% 3.9% 

归母净利率 17.4% 18.9% 17.6% 17.9% 18.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 
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4.2 估值分析与投资建议 

在前文中我们提到受益于公司经营的稳定性以及良好的现金流与分红表现，在波动的消

费环境中，公司投资价值较强，当前我们预计公司 2024/2025/2026 年业绩分别为

5.36/5.74/6.17 亿元，2023~2026 年业绩 CAGR 为 2.6%，当前市值对应 2024/2025 年

PE 为 14/13 倍，考虑到公司长期增长以及分红的稳定性，首次覆盖报告我们对公司给予

“买入”评级。 

 

图表41：富安娜动态 PE 走势（倍，基于 Wind 一致预期） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表42：相对估值表（亿元，倍） 

 总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

罗莱生活 62.4 5.81 5.72 5.74 6.7 7.71 10.7  10.9  10.9  9.3  8.1  

富安娜 73.7 5.35 5.72 5.36 5.74 6.17 13.8  12.9  13.7  12.8  11.9  

水星家纺 39.8 2.8  3.8  4.3  4.8  5.4  14.3  10.5  9.3  8.3  7.4  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，时间截至 2025 年 1 月 27 日 
注：其中富安娜、罗莱生活数据为国盛证券研究所预测，水星家纺数据为 Wind 一致预期 

 

风险提示 

 
消费环境波动。当前海外及国内消费环境仍处于波动态势，后续倘若消费环境波动，

或对公司终端流水造成影响。 

 

盈利质量不及预期。2023 年以来公司在降本控费、经营杠杆作用下盈利质量有所修

复，后续盈利质量修复情况将持续直接影响业绩表现。 

 

门店扩张不及预期。在消费疲软的情况下，公司的门店扩张会相对谨慎。   
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